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1.	  Inledning	  
	  
I	  följande	  kapitel	  ges	  en	  introduktion	  och	  bakgrund	  till	  ämnet,	  en	  problemdiskussion,	  en	  
problemformulering	  samt	  en	  presentation	  av	  studiens	  syfte.	  Kapitlet	  avslutas	  med	  
avgränsningar,	  målgrupp,	  definitionslista	  samt	  en	  disposition	  över	  uppsatsen.	  
	  
1.1	  Introduktion	  
“Den	  svenska	  buyoutmarknaden	  lyfts	  fram	  som	  ljuset	  i	  mörkret	  på	  en	  i	  övrigt	  glåmig	  
europeisk	  riskkapitalmarknad.”	  –	  Marie	  Reinius,	  vd	  på	  Svenska	  Riskkapitalföreningen,	  2012	  
	  
En	  leveraged	  buyout	  (hädanefter	  förkortat	  som	  LBO)	  är	  ett	  företagsförvärv	  (buyout)	  
finansierat	  med	  ett	  lån	  på	  60	  till	  90	  procent	  (Kaplan	  och	  Strömberg,	  2008).	  Ursprungligen	  var	  
det	  beteckningen	  för	  ett	  lånefinansierat	  utköp	  från	  börsen,	  men	  har	  numera	  blivit	  det	  
generella	  namnet	  för	  lånefinansierade	  företagsförvärv.	  Det	  uppköpta	  företagets	  tillgångar	  
och	  framtida	  kassaflöden	  ställs	  som	  säkerhet	  för	  lånet.	  De	  företag	  som	  köps	  upp	  genom	  en	  
LBO	  är	  ofta	  stora	  och	  i	  ett	  moget	  stadie	  men	  visar	  fortfarande	  på	  utvecklingspotential	  
(Kaplan	  och	  Strömberg,	  2008;	  Europeiska	  Centralbanken,	  2006).	  Amorteringstiden	  för	  
skulden	  som	  uppstår	  i	  samband	  med	  lånet	  är	  ofta	  kortare	  än	  tio	  år.	  Företaget	  beräknas	  
betala	  av	  skulden	  allteftersom	  företagets	  verksamhet	  genererar	  pengar,	  alternativt	  från	  
pengar	  som	  uppstår	  vid	  försäljning	  av	  tillgångar	  i	  det	  förvärvade	  företaget	  (Weston,	  Chung	  
och	  Hoag	  1990,	  s.	  393-­‐394).	  
	  
1.2	  Historisk	  bakgrund	  	  
Företagsförvärv,	  och	  tillika	  LBO:s,	  tenderar	  att	  ske	  i	  vågor,	  vilka	  reflekterar	  ekonomiska	  
händelser	  och	  förhållanden	  (Weston,	  Chung	  och	  Hoag,	  1990,	  s.	  396).	  LBO:s	  uppkom	  i	  USA	  i	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samband	  med	  den	  tredje	  vågen,	  1965-­‐1969,	  då	  många	  företag	  börsnoterades	  till	  förmån	  för	  
de	  stigande	  aktiepriserna.	  Däremot	  var	  det	  inte	  förrän	  åren	  efter	  den	  tredje	  vågen	  som	  
LBO:s	  började	  bli	  vanligt	  förekommande.	  Orsaken	  till	  detta	  var	  de	  kraftigt	  sjunkande	  
aktiepriser	  som	  ledde	  till	  att	  flertalet	  företag	  började	  köpas	  ut	  från	  börsen	  (Gaughan,	  2011,	  
s.	  44,	  295	  ).	  	  
	  
Figur	  1	  
Figuren	  visar	  antalen	  LBO:s	  i	  världen	  och	  dess	  totala	  värde	  mellan	  åren	  1980-­‐2009.	  
	  
Figur	  1.	  Replikerad	  från	  Gaughan,	  2011,	  s.	  296,	  figure	  7.1	  
	  
Den	  fjärde	  vågen	  uppstod	  i	  början	  av	  1980-­‐talet	  i	  samband	  med	  att	  antalet	  utköp	  från	  
börsen	  ökade	  drastiskt	  och	  det	  var	  först	  då	  de	  introducerades	  i	  Europa.	  Utköpstrenden	  var	  
ett	  resultat	  av	  alla	  de	  konglomerat	  som	  gjorts	  under	  1960-­‐talet,	  vilka	  nu	  bröt	  upp	  ifrån	  
varandra	  (Gaughan,	  2011,	  s.	  294-­‐295).	  Tidigt	  1990-­‐tal	  sjönk	  dollarvärdet	  på	  LBO:s	  kraftigt	  i	  
samband	  med	  att	  marknaden	  för	  högriskobligationer	  gick	  ned.	  Denna	  trend	  ändrade	  
emellertid	  riktning	  under	  den	  femte	  vågen,	  1992-­‐2000,	  då	  värdet	  på	  LBO:s	  ökade	  igen,	  
samtidigt	  som	  en	  all-­‐time-­‐high	  uppnåddes	  i	  antalet	  LBO:s	  (Gaughan,	  2011,	  s.	  295).	  	  
	  
Under	  1980-­‐	  och	  1990-­‐talet	  var	  bankerna	  de	  främsta	  långivarna.	  På	  senare	  tid	  har	  dock	  
LBO:s	  blivit	  allt	  mer	  förekommande	  bland	  privatkapitalbolagen,	  som	  är	  en	  form	  av	  
riskkapitalbolag,	  och	  ofta	  har	  fonder	  ämnade	  åt	  uppköp	  (NAXS,	  2013;	  3i,	  2013;	  EQT,	  2013).	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Dessa	  riskkapitalbolag	  skiljer	  sig	  från	  övriga	  uppköpare,	  då	  de	  ofta	  har	  ett	  kortsiktigare	  
incitament	  att	  driva	  upp	  värdet	  på	  det	  förvärvade	  bolaget	  (Butler,	  2001).	  	  
	  
Figur	  2	  
Figuren	  visar	  förhållandet	  mellan	  riskkapital,	  privatkapital	  och	  buyout.	  
	  
Figur	  2.	  Bild	  från	  Nordic	  Access	  Buyout	  Fund	  (NAXS)	  	  
	  
I	  början	  av	  1990-­‐talet	  minskade	  antalet	  LBO:s	  av	  publika	  bolag	  då	  endast	  ett	  fåtal	  utköp	  från	  
börsen	  ägde	  rum.	  Under	  1990-­‐talet	  och	  början	  av	  2000-­‐talet	  förvärvades	  framförallt	  privata	  
bolag	  genom	  LBO:s.	  Det	  var	  inte	  förrän	  under	  den	  sjätte	  vågen	  utköp	  från	  börsen	  fick	  sitt	  
uppsving	  igen	  (Kaplan	  och	  Strömberg,	  2008).	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Tabell	  1	  
Tabellen	  visar	  hur	  de	  globala	  LBO-­‐transaktionernas	  karaktär	  har	  förändrats	  mellan	  åren	  1985	  och	  2007.	  
	   1985-­‐1989	   1990-­‐1994	   1995-­‐1999	   2000-­‐2004	   2005-­‐
6/30/2007	  
1970-­‐
6/30/2007	  
Combined	  enterprise	  value	  	   $257,214	   $148,614	   $553,852	   $1,055,070	   $1,563,250	   $3,616,787	  
Number	  of	  transations	  	   642	   1,123	   4,348	   5,673	   5,188	   17,171	  
LBOs	  by	  type	  (%	  of	  combined	  enterprise	  value)	   	   	   	   	  
Public	  to	  private	   49%	   9%	   15%	   18%	   34%	   27%	  
Independent	  private	   31%	   54%	   44%	   19%	   14%	   23%	  
Divisional	   17%	   31%	   27%	   41%	   25%	   30%	  
Secondary	   2%	   6%	   13%	   20%	   26%	   20%	  
Distressed	   0%	   1%	   1%	   2%	   1%	   1%	  
Tabell	  1.	  Replikerad	  från	  Kaplan	  och	  Strömberg,	  2008	  
	  
De	  första	  åren	  under	  2000-­‐talet	  minskade	  antalet	  LBO:s	  kraftigt	  både	  till	  antal	  och	  storlek,	  
vilket	  var	  ett	  resultat	  av	  den	  lågkonjunktur	  som	  rådde	  samt	  den	  inledningsvis	  svaga	  
återhämtningen	  efter	  den	  femte	  vågen	  (Gaughan,	  2011,	  s.	  295).	  Som	  en	  respons	  på	  den	  
ekonomiska	  effekt	  terrorattacken	  i	  USA	  den	  11:e	  september	  2001	  hade,	  tog	  världens	  
centralbanker	  ett	  gemensamt	  beslut	  om	  att	  sänka	  styrräntorna	  (Gaughan,	  2011,	  s.	  71-­‐72;	  
Svenska	  Dagbladet	  Näringsliv,	  2008).	  	  De	  låga	  räntorna	  mynnade	  ut	  i	  en	  spekulativ	  bubbla,	  
och	  privatkapitalbolagen	  fick	  ett	  stort	  uppsving.	  Vidare	  hade	  de	  låga	  räntorna	  inte	  endast	  en	  
effekt	  på	  kapitalfinansieringen,	  utan	  även	  på	  de	  lånefinansierade	  uppköpen	  som	  blev	  
betydligt	  mer	  förmånliga.	  Följaktligen	  ökade	  också	  antalet	  LBO:s	  (Gaughan,	  2011,	  s.	  71-­‐72;	  
DePamphilis,	  2011,	  s.	  27).	  	  
	  
LBO:s	  fortsatte	  att	  öka	  både	  till	  antal	  och	  storlek	  och	  den	  sjätte	  vågen,	  2003-­‐2007,	  blev	  
därmed	  den	  mest	  kraftfulla	  LBO-­‐perioden	  hitintills.	  Under	  2006	  och	  2007	  genomfördes	  sju	  
av	  de	  tio	  största	  LBO:s	  genom	  tiderna	  (Gaughan,	  2011,	  s.	  295-­‐296).	  Vågen	  fick	  sitt	  slut	  2007	  
då	  kris	  uppstod	  på	  lånemarknaden,	  vilket	  resulterade	  i	  att	  lånefinansiering	  blev	  mindre	  
fördelaktigt	  (Gaughan,	  2011,	  s.	  72).	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1.3	  Problemdiskussion	  
Utvecklingen	  av	  LBO:s	  i	  Europa	  har	  tett	  sig	  annorlunda	  än	  den	  i	  USA.	  Det	  skedde	  få	  
transaktioner	  under	  1980-­‐talet	  som	  kom	  att	  öka	  under	  den	  senare	  delen	  av	  1990-­‐talet.	  År	  
2005	  genomfördes	  dubbelt	  så	  många	  LBO:s	  i	  Europa	  som	  i	  USA,	  men	  värdet	  på	  dessa	  
understeg	  generellt	  sätt	  värdet	  på	  de	  amerikanska	  transaktionerna	  (Gaughan,	  2011,	  s.	  301).	  
Ett	  flertal	  tidigare	  studier	  har	  gjorts	  på	  hur	  den	  operativa	  verksamheten	  förändras	  efter	  en	  
LBO	  på	  den	  globala	  marknaden,	  framförallt	  på	  den	  amerikanska	  marknaden.	  Flera	  av	  dem	  
finner	  statistisk	  signifikans	  för	  att	  den	  operativa	  verksamheten	  förbättras,	  dock	  bör	  det	  
påpekas	  att	  många	  av	  studierna	  uteslutande	  har	  undersökt	  utköp	  från	  börsen	  (Guo,	  
Hotchkiss	  och	  Song,	  2011;	  Opler,	  1992;	  Kaplan,	  1989).	  Eftersom	  det	  sedan	  1990-­‐talet	  och	  
början	  av	  2000-­‐talet	  främst	  har	  genomförts	  LBO:s	  av	  onoterade	  företag	  (Kaplan	  och	  
Strömberg,	  2008)	  kan	  de	  amerikanska	  studierna	  således	  vara	  missvisande	  för	  den	  svenska	  
LBO-­‐marknaden.	  Ytterligare	  en	  anledning	  till	  att	  de	  kan	  vara	  missvisande	  är	  att	  den	  svenska	  
börsen	  är	  betydligt	  mindre	  än	  de	  amerikanska.	  Nasdaq	  OMX	  Stockholm	  har	  därutöver	  
minskat	  kraftigt	  både	  till	  antal	  och	  till	  storlek.	  Sedan	  början	  av	  2000-­‐talet	  har	  antalet	  
noterade	  företag	  minskat	  från	  311	  till	  255	  vilket	  motsvarar	  en	  minskning	  på	  18	  procent	  
(Svenska	  Dagbladet	  Näringsliv,	  2011).	  Under	  2000-­‐talet	  har	  börsen	  speglats	  av	  både	  upp-­‐	  
och	  nedgångar,	  exempelvis	  sjönk	  Nasdaq	  OMX	  Stockholm	  med	  800	  miljarder	  kronor	  under	  
de	  första	  åtta	  månaderna	  år	  2011	  (Dagens	  Nyheter,	  2011).	  Detta	  innebär	  att	  börsens	  
betydelse	  för	  det	  svenska	  näringslivet	  har	  minskat,	  och	  att	  endast	  koncentrera	  studier	  till	  
utköpta	  bolag	  från	  börsen	  är	  inte	  representativt	  för	  de	  LBO:s	  som	  genomförs	  i	  Sverige	  idag.	  	  
	  
Uppköparna	  som	  genomför	  en	  LBO	  har	  olika	  incitament	  till	  förvärv.	  Stora	  skillnader	  påvisas	  
mellan	  så	  kallade	  industriella	  uppköpare	  och	  privatkapitalbolag,	  främst	  då	  
privatkapitalbolagen	  ofta	  är	  mer	  aktiva	  i	  sitt	  ägande.	  Anledningen	  till	  detta	  kan	  härledas	  till	  
det	  kortsiktiga	  incitamentet	  att	  driva	  upp	  värdet	  på	  företaget	  på	  mellan	  fyra	  till	  sju	  år	  för	  att	  
sedan	  avyttra	  företaget	  (Svenska	  Riskkapitalföreningen,	  2013).	  Detta	  leder	  till	  att	  ett	  
privatkapitalbolag	  är	  mer	  beroende	  av	  företagsledningen	  i	  det	  uppköpta	  bolaget	  än	  en	  
industriell	  uppköpare	  då	  det	  ställs	  höga	  krav	  på	  ledningen	  vid	  förändring	  (Svernlöv,	  2013).	  
Enligt	  Carl	  Svernlöv,	  advokat	  på	  Baker	  &	  McKenzie	  Advokatbyrå	  och	  adjungerad	  professor	  i	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associationsrätt	  vid	  Uppsala	  Universitet,	  använder	  privatkapitalbolagen	  därför	  sina	  resurser	  i	  
en	  högre	  grad	  till	  att	  analysera	  ledningen	  innan	  uppköp.	  Därför	  sker	  det	  inte	  heller	  lika	  ofta	  
vd-­‐byte	  vid	  uppköp	  om	  det	  är	  ett	  privatkapitalbolag	  som	  förvärvar	  jämfört	  med	  ett	  
industriellt	  företag.	  En	  industriell	  uppköpare	  tenderar	  enligt	  Svernlöv	  (2013)	  byta	  ut	  
ledningen	  i	  större	  utsträckning	  än	  privatkapitalbolag	  för	  att	  ersätta	  den	  med	  sin	  egna.	  Dock	  
skriver	  Svenska	  Riskkapitalföreningen	  (2013)	  att	  det	  höga	  kravet	  på	  företagsledningen	  
sannolikt	  kan	  innebära	  ett	  vd-­‐byte	  när	  företaget	  står	  inför	  en	  ny	  utvecklingsplan	  även	  vid	  
förvärv	  genomförda	  av	  privatkapitalbolag.	  	  
	  
Denna	  skillnad	  mellan	  uppköpare	  bedöms	  ha	  en	  effekt	  på	  de	  tidigare	  studierna	  som	  
begränsar	  sig	  till	  LBO:s	  genomförda	  av	  privatkapitalbolag.	  Det	  gör	  det	  svårt	  att	  dra	  slutsatser	  
om	  det	  är	  LBO:n	  i	  sig	  eller	  snarare	  uppköparen	  som	  påverkar	  de	  studerade	  effekterna	  på	  
den	  operativa	  verksamheten.	  Eftersom	  det	  inte	  finns	  någon	  statistik	  över	  andelen	  
privatkapitalsponsrade	  LBO:s	  i	  Sverige	  anses	  det	  bättre	  att	  i	  denna	  studie	  inte	  ta	  hänsyn	  till	  
om	  LBO:n	  är	  privatkapitalsponsrad	  eller	  ej.	  Detta	  för	  att	  få	  ett	  mer	  representativt	  urval	  för	  
samtliga	  LBO:s	  i	  Sverige	  och	  för	  att	  komplettera	  den	  hitintills	  enda	  gjorda	  studie	  i	  Sverige	  av	  
Bergström,	  Grubb	  och	  Jonsson	  (2007).	  Troligtvis	  är	  dock	  en	  stor	  andel	  LBO:s	  även	  i	  denna	  
studie	  genomförda	  av	  privatkapitalbolag	  då	  buyouts	  ökat	  kraftigt	  på	  senare	  tid	  bland	  
riskkapitalbolagen	  (Svenska	  Riskkapitalföreningen,	  2012).	  
	  
Ett	  ämne	  som	  idag	  debatteras	  flitigt	  i	  Sverige	  är	  privatiseringar	  och	  riskkapitalbolagens	  
inblandning.	  	  Debatten	  rör	  främst	  privatiseringen	  av	  skola,	  vård	  och	  omsorg.	  Det	  finns	  ett	  
flertal	  motståndare	  som	  hävdar	  att	  privatiseringar	  resulterar	  i	  sämre	  arbetsvillkor,	  högre	  
arbetslöshet	  samt	  lägre	  lönenivåer	  (Werne,	  2013;	  Malmström,	  2012;	  Dinamarca,	  2011).	  
Argumenten	  för	  privatisering	  hävdar	  däremot	  att	  det	  är	  värdehöjande	  för	  det	  svenska	  
näringslivet	  när	  nya,	  aktiva	  ägare	  effektiviserar	  och	  omstrukturerar	  bolagen	  till	  det	  bättre	  
(Rosenqvist,	  2013;	  Svenska	  Riskkapitalföreningen,	  2013).	  Anledningen	  till	  att	  marknader	  så	  
som	  skola,	  vård	  och	  omsorg	  har	  blivit	  ett	  populärt	  mål	  för	  riskkapitalbolagen	  är	  enligt	  Marie	  
Reinius	  (vd	  på	  Svenska	  Riskkapitalföreningen)	  att	  dessa	  verksamheter	  redan	  innehar	  en	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marknad	  och	  en	  kundkrets,	  samt	  att	  grundinvesteringarna	  redan	  är	  gjorda.	  
Riskkapitalbolagens	  intresse	  ligger	  därmed	  i	  att	  försöka	  effektivisera	  och	  öka	  produktiviteten	  
i	  verksamheterna	  (Cervenka	  och	  Nygårds,	  2011).	  	  
	  
Den	  tidigare	  studien	  gjord	  på	  svenska	  LBO:s	  undersöker	  endast	  perioden	  1998	  till	  mitten	  av	  
2006.	  Denna	  studie	  täcker	  tidsperioden	  2001	  till	  2009,	  vilket	  omfattar	  hela	  den	  sjätte	  vågen	  
men	  även	  två	  år	  före	  och	  efter.	  Den	  sjätte	  vågen	  är	  inte	  enbart	  intressant	  att	  studera	  för	  att	  
det	  är	  den	  mest	  kraftfulla	  LBO-­‐perioden	  hitintills	  i	  historien,	  det	  är	  även	  intressant	  då	  
marknaden	  uppvisat	  stora	  fluktuationer	  under	  denna	  period.	  Genom	  att	  i	  undersökningen	  
omfatta	  både	  marknadens	  upp-­‐	  och	  nedgångar	  speglar	  studien	  effekten	  av	  en	  LBO	  oavsett	  
den	  allmänna	  ekonomins	  påverkan.	  	  
	  
Studien	  bidrar	  även	  till	  forskningen	  på	  ett	  internationellt	  plan.	  Det	  anses	  väsentligt	  att	  utöka	  
forskningen	  på	  området	  LBO:s	  och	  dess	  effekt	  på	  den	  operativa	  verksamheten	  med	  
uppdaterade	  studier	  då	  många	  tidigare	  studier	  genomfördes	  under	  1980-­‐	  och	  1990-­‐talet.	  
Detta	  motiveras	  ytterligare	  av	  att	  det	  under	  de	  senaste	  decennierna	  har	  skett	  en	  
karaktärsförändring	  i	  LBO:s,	  dels	  är	  de	  mer	  konservativt	  prissatta	  och	  dels	  är	  
belåningsgraden	  lägre	  än	  tidigare	  (Guo,	  Hotchkiss	  och	  Song,	  2011).	  Sannolikheten	  är	  stor	  att	  
denna	  karaktärsförändring	  har	  en	  effekt	  på	  den	  operativa	  verksamheten	  och	  att	  de	  äldre	  
studierna	  behövs	  uppdateras.	  	  
	  
Denna	  studie	  ämnar	  täcka	  ett	  glapp	  i	  forskningen	  inom	  området	  LBO:s	  då	  de	  tidigare	  
studierna	  är	  begränsade	  till	  privatkapitalsponsrade	  LBO:s	  och	  (eller)	  utköp	  från	  börsen.	  På	  
grund	  av	  börsens	  minskade	  representation	  för	  svenskt	  näringsliv	  och	  att	  utköp	  från	  börsen	  
blivit	  allt	  mindre	  förekommande	  i	  Sverige	  finns	  det	  ett	  behov	  av	  att	  studera	  fenomenet	  med	  
LBO:s	  ur	  nya	  och	  mer	  uppdaterade	  perspektiv	  som	  även	  täcker	  hela	  den	  sjätte	  vågen.	  Det	  
finns	  även	  ett	  behov	  av	  att	  komplettera	  den	  tidigare	  forskning	  som	  gjorts	  inom	  ämnet	  då	  det	  
inte	  går	  att	  säga	  huruvida	  det	  är	  LBO:n	  i	  sig,	  privatkapitalbolagen	  eller	  att	  driva	  företaget	  
privat	  som	  är	  faktorn	  till	  den	  påvisade	  värdehöjningen	  efter	  en	  LBO	  som	  tidigare	  studier	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visar	  på.	  Denna	  studie	  begränsas	  därmed	  inte	  till	  dessa	  faktorer	  då	  den	  ämnar	  studera	  
effekterna	  av	  enbart	  LBO:n.	  	  
	  
1.4	  Problemformulering	  
Hur	  påverkas	  den	  operativa	  verksamheten	  hos	  ett	  svenskt	  företag	  efter	  en	  LBO?	  	  
	  
1.5	  Syfte	  	  
Syftet	  med	  detta	  examensarbete	  är	  att	  undersöka	  om	  den	  operativa	  verksamheten	  
förbättras	  efter	  att	  företaget	  förvärvats	  genom	  en	  LBO.	  	  För	  att	  studera	  hur	  företagets	  
operativa	  verksamhet	  förändras	  undersöker	  studien	  NOPLAT,	  ROIC,	  tillväxt,	  årets	  kassaflöde,	  
investeringsaktivitet,	  förändringar	  i	  arbetskraft	  och	  lönenivå	  samt	  ifall	  det	  sker	  ett	  vd-­‐byte.	  	  
	  
1.6	  Avgränsningar	  	  
Studien	  avgränsas	  till	  svenska	  företag	  som	  förvärvas	  av	  andra	  svenska	  företag	  då	  den	  ämnar	  
endast	  undersöka	  svenska	  transaktioner.	  Den	  valda	  tidsperioden	  omfattar	  tidsramen	  mellan	  
januari	  2001	  och	  december	  2009.	  Studien	  täcker	  därmed	  hela	  den	  sjätte	  vågen,	  men	  även	  
två	  år	  innan	  och	  två	  år	  efter.	  Tidsperioden	  är	  huvudsakligen	  vald	  för	  att	  studien	  ska	  bli	  så	  
aktuell	  som	  möjligt.	  Att	  studiens	  tidsperiod	  startar	  år	  2001	  beror	  på	  att	  det	  var	  då	  LBO:s	  fick	  
sitt	  uppsving	  i	  samband	  med	  de	  världsomfattande	  sänkta	  styrräntorna,	  som	  ledde	  till	  den	  
sjätte	  vågen.	  Att	  den	  även	  inkluderar	  två	  år	  efter	  vågen	  beror	  på	  att	  de	  eventuella	  effekter	  
den	  sjätte	  vågen	  har	  genererat	  på	  marknaden	  efter	  sitt	  slut	  också	  ska	  inkluderas	  i	  
undersökningen.	  Vidare	  studeras	  endast	  de	  transaktioner	  som	  genomförts	  med	  ett	  värde	  
över	  8	  miljoner	  USD.	  Hänsyn	  har	  enbart	  tagits	  till	  uppköparen	  i	  det	  avseende	  att	  det	  ska	  vara	  
ett	  svenskt	  företag.	  Detta	  för	  att	  utesluta	  ytterligare	  effekter	  utländsk	  ägande	  kan	  komma	  
att	  generera.	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Eftersom	  denna	  studie	  endast	  ämnar	  undersöka	  hur	  den	  operativa	  verksamheten	  för	  de	  
förvärvade	  företagen	  förändras,	  blir	  aktiepriserna	  relativt	  irrelevanta.	  Detta	  då	  de	  kan	  
påverkas	  av	  många	  andra	  faktorer	  som	  inte	  härleds	  till	  LBO:s.	  
	  
	  
Studien	  bortser	  vidare	  ifrån	  goodwill.	  Goodwill	  uppstår	  i	  vissa	  fall	  vid	  företagsförvärv	  och	  är	  
det	  övervärde	  i	  förhållande	  till	  bokfört	  värde	  som	  inte	  kan	  anknytas	  till	  en	  specifik	  
balanspost.	  Värdet	  på	  goodwill	  omvärderas	  varje	  år,	  vilket	  innebär	  att	  värdeförändringar	  kan	  
ge	  fel	  indikationer	  på	  hur	  företagets	  operativa	  verksamhet	  förändras.	  Goodwill	  måste	  därför	  
tas	  i	  beaktning.	  För	  att	  få	  en	  mer	  rättvisande	  jämförelse	  av	  den	  operativa	  verksamhetens	  
förändring	  efter	  en	  LBO,	  elimineras	  goodwill	  från	  totala	  tillgångar	  och	  således	  även	  de	  
nyckeltal	  som	  inkluderar	  totala	  tillgångar.	  Detta	  innebär	  inte	  en	  justering	  för	  goodwill	  då	  det	  
även	  hade	  inneburit	  en	  justering	  för	  eget	  kapital,	  vilket	  hade	  givit	  en	  missvisande	  bild	  av	  
exempelvis	  räntekostnader.	  Vidare	  är	  goodwill	  inte	  av	  intresse	  då	  studien	  enbart	  undersöker	  
den	  operativa	  verksamheten.	  Hade	  studien	  däremot	  även	  tagit	  hänsyn	  till	  aktieägarnas	  
avkastning,	  hade	  det	  varit	  av	  intresse	  att	  undersöka	  både	  inklusive	  och	  exklusive	  goodwill	  
(Fraser	  och	  Ormiston,	  2013,	  s.	  83;	  Koller,	  Goedhart	  och	  Wessels,	  2010,	  s.	  166-­‐167).	  	  
	  
1.7	  Målgrupp	  	  
Studiens	  målgrupp	  är	  studenter,	  professorer	  och	  yrkesverksamma	  inom	  det	  finansiella	  och	  
företagsekonomiska	  området.	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1.8	  Definitionslista	  
Viktiga	  begrepp	  som	  används	  i	  studien	  definieras	  nedan:	  	  
LBO	  	   En	  förkortning	  av	  Leveraged	  Buyout,	  ett	  
lånefinansierat	  uppköp	  med	  en	  belåningsgrad	  på	  
60	  till	  90	  procent.	  
	  
Riskkapitalbolag	  	   Ett	  företag	  som	  förmedlar	  riskkapital	  från	  privata	  
investerare	  och	  fonder	  för	  att	  investera	  i	  företag.	  
	  
Privatkapitalbolag	  	   En	  form	  av	  riskkapitalbolag	  som	  investerar	  i	  
onoterade	  bolag	  eller	  köper	  ut	  ett	  företag	  från	  
börsen.	  	  
	  
Privatkapitalsponsrad	  	   De	  uppköp	  som	  gjorts	  av	  privatkapitalbolag.	  	  
	  
Industriellt	  företag	   Ett	  företag	  som	  inte	  klassas	  som	  riskkapitalbolag.
	   	  
Nettonuvärde	  	   Skillnaden	  mellan	  nuvärde	  och	  kostnaden	  för	  en	  
investering.	  
	  
	  
1.9	  Examensarbetets	  disposition	  	  
	  
Teoretisk	  referensram	  och	  empiriska	  hypoteser	  	  
Kapitel	  två	  presenterar	  den	  teoretiska	  referensramen,	  studiens	  hypoteser	  samt	  tidigare	  
empirisk	  forskning	  relaterad	  till	  teorin.	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Metod	  och	  data	  	  
Kapitel	  tre	  presenterar	  och	  diskuterar	  den	  metod	  samt	  data	  som	  används.	  Det	  redogörs	  
även	  för	  val	  av	  de	  nyckeltal,	  statistiska	  test	  som	  används	  i	  undersökningen	  samt	  
metodproblem.	  	  	  
	  
Resultat	  och	  analys	  
Kapitel	  fyra	  presenterar	  de	  resultat	  som	  undersökningen	  uppvisar.	  En	  diskussion	  och	  analys	  
förs	  även	  kring	  dessa.	  
	  
Slutsats	  och	  förslag	  till	  vidare	  forskning	  
Kapitel	  fem	  presenterar	  undersökningens	  slutsatser	  samt	  ger	  förslag	  till	  vidare	  forskning.	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2.	  Teoretisk	  referensram	  och	  empiriska	  hypoteser	  	  
	  
I	  detta	  kapitel	  presenteras	  tidigare	  empirisk	  forskning	  och	  teori.	  Därefter	  formuleras	  
hypoteserna.	  Slutligen	  avslutas	  kapitlet	  med	  en	  sammanfattning	  av	  teoretisk	  grund.	  
	  
2.1	  Tidigare	  empirisk	  forskning	  
	  
2.1.1	  Tidigare	  empirisk	  forskning	  på	  LBO:s	  påverkan	  i	  Sverige	  
Bergström,	  Grubb	  och	  Jonssons	  (2007)	  studie	  är	  den	  enda	  undersökning	  som	  gjorts	  på	  
svenska	  företag	  som	  blivit	  förvärvade	  genom	  en	  LBO	  där	  den	  operativa	  verksamheten	  
undersöks.	  De	  studerar	  i	  sin	  studie	  ”The	  Operating	  Impact	  of	  Buyouts	  in	  Sweden:	  A	  Study	  of	  
Value	  Creation”	  73	  företag	  som	  blev	  uppköpta	  mellan	  1998	  och	  första	  halvan	  av	  2006.	  De	  
finner	  i	  sin	  undersökning	  statistisk	  signifikans	  för	  att	  EBITDA-­‐marginalen,	  ROIC	  och	  tillväxten	  i	  
nettoomsättningen	  förbättras	  efter	  en	  LBO.	  Studien	  finner	  däremot	  stora	  skillnader	  mellan	  
medelvärdet	  och	  medianen	  på	  de	  undersökta	  företagen.	  Medelvärdet	  för	  ROIC	  ökar	  med	  
17,37	  procent	  medan	  medianen	  endast	  ökar	  med	  3,43	  procent.	  På	  liknande	  sätt	  finner	  
Bergström,	  Grubb	  och	  Jonsson	  (2007)	  en	  högre	  ökning	  av	  medelvärdet	  än	  av	  medianen	  för	  
både	  EBITDA-­‐marginalen	  och	  tillväxten	  i	  nettoomsättningen.	  Det	  ökade	  värdet	  på	  ROIC	  ger	  
indikationer	  på	  att	  värdehöjningen	  beror	  på	  en	  förbättrad	  kapitalanvändning	  efter	  en	  LBO.	  
Studien	  undersöker	  även	  förändringar	  i	  lönenivån	  samt	  förändringar	  i	  antal	  anställda,	  men	  
finner	  ingen	  statistisk	  signifikans	  för	  att	  lönenivån	  eller	  att	  antalet	  anställda	  minskar.	  Studien	  
finner	  däremot	  statistisk	  signifikans	  för	  att	  tillväxten	  i	  nettoomsättningen	  ökar	  efter	  en	  LBO,	  
även	  i	  förhållande	  till	  branschen.	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2.1.2	  Tidigare	  empirisk	  forskning	  på	  hur	  det	  operativa	  resultatet	  påverkas	  av	  en	  
LBO	  	  
Det	  finns	  ett	  flertal	  studier	  som	  mäter	  hur	  det	  operativa	  resultatet	  förändras	  efter	  en	  LBO.	  
Kaplan	  (1989)	  finner	  i	  sin	  studie	  att	  den	  operativa	  intäkten	  ökar	  efter	  uppköpet.	  Studien	  
mäter	  rörelsens	  intäkter	  innan	  avskrivningar	  och	  nedskrivningar.	  Den	  visar	  att	  efter	  de	  två	  
första	  åren	  efter	  uppköpet	  förändras	  rörelsens	  intäkter	  knappt	  märkbart,	  men	  under	  det	  
tredje	  året	  påvisas	  en	  ökning	  på	  24	  procent.	  Studien	  tar	  ej	  hänsyn	  till	  några	  avyttringar,	  vilket	  
kan	  försvåra	  möjligheten	  att	  mäta	  den	  faktiska	  förändringen.	  För	  att	  kompensera	  för	  denna	  
brist	  mäter	  Kaplan	  (1989)	  rörelsens	  intäkter	  i	  förhållande	  till	  både	  tillgångar	  och	  
nettoomsättning	  och	  finner	  att	  ökningen	  är	  ca	  20	  procent	  högre	  än	  branschen.	  
	  
Guo,	  Hotchkiss	  och	  Song	  (2011)	  har	  publicerat	  en	  mer	  uppdaterad	  studie	  på	  vilka	  effekter	  en	  
LBO	  har	  på	  den	  operativa	  verksamheten	  i	  sin	  studie	  ”Do	  Buyouts	  (Still)	  Create	  Value?”	  där	  de	  
undersöker	  tidsperioden	  1990	  till	  mitten	  av	  2006.	  De	  finner	  att	  företagens	  totala	  värde	  ökar.	  
De	  hävdar	  att	  en	  förklaring	  till	  detta	  kan	  vara	  den	  förbättrade	  operativa	  verksamheten.	  Vid	  
undersökning	  av	  det	  operativa	  resultatet	  finner	  de	  att	  det	  är	  lägre	  än	  för	  de	  LBO:s	  som	  
genomfördes	  på	  1980-­‐talet.	  De	  finner	  även	  att	  det	  operativa	  kassaflödet	  ökar	  mer	  i	  de	  fall	  
vd:n	  byts	  ut	  strax	  efter	  LBO:n.	  Dock	  påpekar	  de	  även	  att	  effekten	  av	  den	  skattesköld	  som	  
uppstår	  i	  samband	  med	  en	  LBO	  kan	  ha	  stort	  inflytande	  på	  deras	  resultat.	  Slutligen	  visar	  
studien	  att	  det	  ökade	  resultatet	  i	  den	  operativa	  verksamheten	  är	  lika	  stort	  eller	  endast	  lite	  
högre	  än	  vad	  vinsterna	  är	  för	  jämförelseföretag	  som	  inte	  blivit	  uppköpta	  genom	  en	  LBO.	  	  
	  
Även	  andra	  studier	  visar	  på	  att	  rörelsens	  resultat	  förbättras	  i	  det	  uppköpta	  företaget.	  
Motiveringen	  är	  att	  det	  tenderar	  att	  ske	  en	  omstrukturering	  i	  företaget,	  vilket	  leder	  till	  att	  
resurserna	  används	  effektivare	  genom	  strategiska	  omstruktureringar	  efter	  en	  LBO	  (Butler,	  
2001;	  Wright,	  Hoskisson	  och	  Busenitz,	  2001;	  Anslinger	  och	  Copeland,	  1996;	  Muscarella	  och	  
Vetsuypens,	  1990).	  	  
	  
2.1.3	  Tidigare	  empirisk	  forskning	  på	  hur	  kassaflödet	  påverkas	  av	  en	  LBO	  	  
Kaplan	  (1989)	  undersöker	  hur	  nettokassaflödet	  förändras,	  dels	  den	  årliga	  förändringen,	  dels	  
i	  förhållande	  till	  omsättning	  och	  tillgångar.	  Studien	  undersöker	  perioden	  1980	  till	  1986	  och	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finner	  statistisk	  signifikans	  för	  att	  det	  branschjusterade	  nettokassaflödet	  ökar	  efter	  en	  LBO.	  
Kaplan	  (1989)	  finner	  även	  statistisk	  signifikans	  för	  att	  nettokassaflödet	  ökar	  i	  förhållande	  till	  
både	  omsättning	  och	  tillgångar.	  	  
	  
Opler	  genomför	  en	  liknande	  studie	  år	  1992	  som	  Kaplan	  (1989),	  där	  han	  undersöker	  
nettokassaflödet	  i	  förhållande	  till	  antalet	  anställda	  istället	  för	  att	  undersöka	  nettokassaflödet	  
i	  förhållande	  till	  tillgångar.	  Studien	  finner	  likt	  Kaplan	  (1989)	  att	  kassaflödet	  statistiskt	  
signifikant	  ökar	  efter	  en	  LBO.	  Guo,	  Hotchkiss	  och	  Song	  (2011)	  undersöker	  även	  kassaflödet	  
före	  och	  efter	  branschjusteringar	  i	  deras	  studie.	  Även	  denna	  studie	  kommer	  fram	  till	  att	  
kassaflödet	  ökar	  efter	  genomförd	  LBO,	  men	  att	  kassaflödets	  ökning	  är	  mindre	  än	  för	  de	  
LBO:s	  som	  genomfördes	  innan	  1980.	  
	  
2.1.4	  Tidigare	  empirisk	  forskning	  på	  hur	  investeringsaktiviteten	  påverkas	  av	  en	  
LBO	  	  
Opler	  (1992)	  finner	  även	  att	  investeringar	  samt	  forsknings-­‐	  och	  utvecklingskostnader	  
minskar	  efter	  en	  LBO.	  Han	  undersöker	  förändringen	  i	  investeringsaktiviteten,	  och	  finner	  med	  
10	  procentig	  statistisk	  signifikans	  en	  nedgång,	  både	  före	  och	  efter	  branschjusteringar.	  Vidare	  
finner	  Long	  och	  Ravenscraft	  i	  sin	  studie	  från	  1993	  stöd	  för	  att	  företag	  som	  blir	  uppköpta	  
genom	  en	  LBO	  endast	  fokuserar	  kortsiktigt.	  Exempelvis	  finner	  studien	  att	  forsknings-­‐	  och	  
utvecklingsaktiviteten	  minskar	  i	  genomsnitt	  med	  40	  procent	  efter	  uppköpet.	  
	  
Smith	  (1990)	  undersöker	  i	  sin	  studie	  investeringskostnader	  i	  form	  av	  investeringar,	  
reklamutgifter,	  forsknings-­‐	  och	  utvecklingskostnader	  samt	  underhåll	  och	  
reparationskostnader	  före	  och	  efter	  ett	  uppköp.	  Dessa	  investeringskostnader	  har	  valts	  att	  
undersökas	  för	  att	  pröva	  ifall	  de	  minskar	  efter	  ett	  uppköp,	  för	  att	  i	  sin	  tur	  öka	  det	  kortsiktiga	  
nettokassaflödet.	  Resultatet	  visar	  att	  reklamutgifter,	  forsknings-­‐	  och	  utvecklingskostnader	  
samt	  underhåll	  och	  reparationskostnader	  endast	  hade	  obetydliga	  förändringar.	  Däremot	  
visar	  studien	  att	  investeringar	  minskar	  med	  18	  procent	  året	  efter	  uppköpet,	  efter	  
branschjusteringar	  minskade	  investeringarna	  med	  9,2	  procent.	  Undersökningen	  visar	  dock	  
att	  de	  branschjusterade	  investeringarna	  minskade	  redan	  åren	  innan	  uppköpet.	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2.1.5	  Tidigare	  empirisk	  forskning	  på	  vilka	  effekter	  en	  LBO	  har	  på	  antal	  
anställda,	  på	  lönenivån	  samt	  ifall	  det	  sker	  ett	  vd-­‐byte	  
Kaplan	  (1989)	  undersöker	  ifall	  antalet	  anställda	  förändras	  efter	  genomförd	  LBO.	  Han	  finner	  
att	  i	  50	  procent	  av	  fallen	  ökar	  antalet	  anställda,	  men	  endast	  med	  en	  medianförändring	  på	  
0,90	  procent,	  dock	  är	  detta	  12	  procent	  mindre	  än	  branschgenomsnittets	  årliga	  ökning.	  Även	  
Davis,	  Haltiwanger,	  Jarmin,	  Lerner	  och	  Miranda	  (2011)	  visar	  på	  att	  antalet	  anställda	  minskar	  i	  
förhållande	  till	  branschen.	  Lichtenberg	  och	  Siegel	  finner	  i	  sin	  studie	  från	  1990	  statistisk	  
signifikans	  för	  att	  antalet	  kontorsarbetare	  minskar	  med	  8,5	  procent	  efter	  en	  LBO,	  efter	  
branschjusteringar	  uppvisas	  en	  minskning	  på	  6,5	  procent.	  De	  finner	  endast	  en	  mindre	  
minskning	  av	  industriarbetare	  och	  denna	  saknar	  statistisk	  signifikans.	  Kaplan	  och	  Strömberg	  
diskuterar	  tidigare	  empirisk	  forskning	  i	  sin	  artikel	  ”Leveraged	  Buyouts	  and	  the	  Private	  
Equity”	  från	  2008.	  Även	  de	  anser	  att	  resultaten	  från	  tidigare	  empirisk	  forskning	  verkar	  tyda	  
på	  att	  antal	  anställda	  ökar	  efter	  en	  genomförd	  LBO,	  men	  att	  de	  ökar	  i	  långsammare	  takt	  än	  
vad	  övriga	  företag	  i	  branschen	  gör.	  	  
	  
Opler	  (1992)	  finner	  i	  sin	  studie	  att	  rörelsens	  resultat	  i	  förhållande	  till	  antalet	  anställda	  ökar	  i	  
medel	  med	  31,8	  procent	  efter	  två	  år.	  Efter	  branschjusteringar	  är	  det	  en	  ökning	  på	  40,3	  
procent.	  
	  
Heel	  och	  Kehoe	  (2005)	  finner	  att	  i	  den	  övre	  tredjedelen	  (de	  högst	  värdeskapande)	  av	  alla	  
uppköp	  som	  gjorts	  i	  deras	  studie,	  innehöll	  83	  procent	  av	  fallen	  ett	  byte	  av	  ledningen	  eller	  en	  
stärkt	  sådan.	  I	  den	  lägsta	  tredjedelen	  (de	  lägst	  värdeskapande)	  däremot	  var	  motsvarande	  
siffra	  endast	  33	  procent.	  Gong	  och	  Wu	  (2010)	  finner	  i	  sin	  studie	  som	  gjorts	  på	  126	  LBO:s	  i	  
USA	  att	  vd-­‐byte	  sker	  i	  51	  procent	  av	  fallen	  inom	  två	  år	  efter	  en	  LBO,	  vilket	  är	  betydligt	  högre	  
än	  för	  noterade	  bolag.	  Tidigare	  studier	  visar	  på	  att	  endast	  11	  procent	  av	  de	  noterade	  
bolagen	  väljer	  att	  byta	  ut	  vd:n	  årligen	  (Farrell	  och	  Whidbee,	  2003;	  Parrino,	  1997).	  För	  att	  
härleda	  detta	  till	  den	  svenska	  marknaden,	  skedde	  det	  under	  krisperioden	  2008	  och	  2009	  
endast	  ett	  fåtal	  vd-­‐byten	  på	  börsen,	  och	  kvoten	  låg	  då	  på	  12	  procent.	  Sedan	  mitten	  på	  år	  
2010	  och	  maj	  2011	  har	  dock	  denna	  kvot	  ökat	  till	  17,3	  procent	  (Guzmán,	  2011).	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2.2	  Teoretisk	  referensram	  för	  hypoteser	  
Det	  finns	  flera	  olika	  teorier	  om	  varför	  det	  sker	  en	  värdeökning	  när	  ett	  företag	  förvärvas	  
genom	  en	  LBO.	  De	  teorier	  som	  presenteras	  nedan	  utgår	  ifrån	  att	  en	  stor	  del	  av	  
värdeökningen	  beror	  på	  förbättringar	  i	  den	  operativa	  verksamheten.	  	  
	  
Jensen	  och	  Meckling	  (1976)	  diskuterar	  agentkostnadsproblematiken.	  De	  menar	  på	  att	  det	  
uppstår	  kostnader	  för	  företaget	  vid	  separation	  av	  ägande	  och	  kontroll,	  kostnader	  för	  så	  
kallade	  principalagentproblem.	  I	  Jensens	  studie	  från	  1986	  kopplas	  agentkostnadsteorin	  till	  
lånefinansierade	  uppköp.	  Ett	  exempel	  på	  agentkostnad	  är	  då	  en	  vd	  väljer	  att	  göra	  
investeringar	  med	  negativt	  nettonuvärde	  snarare	  än	  att	  ge	  en	  utdelning	  till	  aktieägarna.	  	  
Enligt	  Jensen	  (1986)	  reduceras	  agentkostnaderna	  och	  investeringar	  med	  negativt	  
nettonuvärde	  som	  följd	  av	  en	  LBO,	  vilket	  leder	  till	  ett	  högre	  resultat	  för	  rörelsen.	  Utifrån	  
denna	  teori	  formuleras	  hypotes	  1.	  	  
	  
Hypotes	  1:	  Rörelsens	  resultat	  ökar	  för	  det	  uppköpta	  bolaget	  efter	  en	  LBO.	  
	  
Att	  ett	  företag	  som	  blivit	  uppköpt	  genom	  en	  LBO	  blir	  bättre	  på	  att	  utnyttja	  sina	  resurser	  
grundar	  sig	  i	  teorin	  om	  det	  fria	  kassaflödet.	  Jensen	  definierar	  fritt	  kassaflöde	  i	  sin	  studie	  från	  
1986	  som	  det	  kassaflöde	  som	  blir	  över	  efter	  att	  alla	  investeringar	  med	  ett	  positivt	  
nettonuvärde	  är	  gjorda.	  Flera	  studier	  visar	  i	  enlighet	  med	  agentkostnadsteorin	  att	  rörelsens	  
resultat	  och	  kassaflödet	  ökar	  eftersom	  de	  nya	  ägarna	  ser	  till	  att	  investeringar	  med	  negativt	  
nettonuvärde	  minskar	  (Kaplan,	  1989;	  Jensen,	  1989;	  Jensen	  1986).	  Utifrån	  
agentkostnadsteorin	  om	  det	  fria	  kassaflödet	  formuleras	  hypotes	  nummer	  två.	  	  
	  
Hypotes	  2:	  Efter	  genomförd	  LBO	  ökar	  det	  fria	  kassaflödet.	  
	  
Den	  högre	  belåningsgrad	  som	  LBO:n	  skapar	  för	  företaget	  leder	  till	  en	  högre	  risk	  för	  konkurs.	  
För	  att	  minska	  risken	  för	  konkurs	  och	  de	  ökade	  kostnaderna	  som	  det	  medför,	  är	  det	  således	  
viktigt	  att	  företagen	  effektiviserar	  sin	  kapitalanvändning.	  Företagens	  effektivitet	  förbättras	  
genom	  att	  öka	  det	  fria	  kassaflödet	  (Fox	  och	  Marcus,	  1992).	  En	  riskavers	  ledning	  kan	  som	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exempel	  se	  över	  och	  minska	  sina	  investeringar	  för	  att	  spara	  kassaflödet	  och	  därmed	  minska	  
konkursrisken	  (Holthausen	  och	  Larcker,	  1996).	  Hall	  (1990)	  visar	  på	  att	  en	  minskning	  i	  
investeringar	  är	  vanligt	  förekommande	  efter	  en	  LBO	  och	  presenterar	  i	  sin	  studie	  två	  
argument	  om	  varför	  dessa	  minskar.	  Det	  första	  argumentet	  relaterar	  till	  
principalagentproblemet	  och	  att	  cheferna	  inte	  handlar	  i	  aktieägarnas	  intresse	  men	  att	  den	  
ökade	  skulden	  begränsar	  ledningens	  möjligheter	  att	  slösa	  företagspengar	  på	  dåliga	  
investeringar.	  Snarare	  motiveras	  cheferna	  att	  leta	  efter	  effektiviseringsmöjligheter,	  så	  som	  
att	  minska	  dåliga	  investeringar	  och	  avyttra	  tillgångar	  som	  är	  mer	  värdefulla	  utanför	  företaget	  
ägo.	  Det	  andra	  argumentet	  hävdar	  att	  den	  finansiella	  marknaden	  inte	  värdesätter	  långsiktiga	  
investeringar	  i	  tillräckligt	  stor	  utsträckning.	  De	  företag	  med	  många	  långsiktiga	  investeringar	  
blir	  då	  undervärderade	  och	  efter	  uppköp	  minskas	  dessa	  till	  förmån	  för	  att	  betala	  den	  ökade	  
skulden.	  Utifrån	  dessa	  argument	  formuleras	  hypotes	  nummer	  tre.	  
	  
Hypotes	  3:	  Investeringsaktiviteten	  minskar	  efter	  en	  LBO.	  
	  
Sheifler	  och	  Summer	  (1988)	  presenterar	  en	  värdeöverföringsteori	  som	  beskriver	  hur	  den	  
operativa	  verksamheten	  gynnas	  på	  bekostnad	  av	  de	  anställda.	  Teorin	  förklarar	  hur	  värde	  
skapas	  genom	  att	  efter	  uppköpet	  minska	  antalet	  anställda	  och	  (eller)	  lönenivån.	  För	  att	  
förbättra	  den	  generella	  effektiviteten	  är	  det	  väsentligt	  att	  sänka	  företagets	  
overheadkostnad.	  Med	  detta	  menas	  till	  exempel	  minskat	  antal	  anställda,	  bättre	  
kommunikationskanaler,	  tillåtelse	  av	  snabbare	  beslutsvägar	  och	  en	  mer	  decentraliserad	  
organisation	  i	  det	  uppköpta	  företaget	  (Easterwood,	  Seth	  och	  Singer,	  1989).	  Det	  leder	  till	  
hypotes	  nummer	  fyra.	  	  
	  
Hypotes	  4:	  En	  LBO	  leder	  till	  minskat	  antal	  anställda	  och	  lägre	  lönenivå.	  	  
	  
Om	  företaget	  reducerar	  antalet	  anställda	  samtidigt	  som	  de	  ökar	  rörelseresultatet	  tyder	  det	  
på	  att	  företaget	  ökat	  effektiviteten	  och	  personalanvändningen	  (BAS-­‐kontogruppen	  i	  
Stockholm	  AB,	  2010,	  s.	  142).	  Baserat	  på	  de	  teorier	  som	  förklarar	  att	  rörelseresultatet	  ökar	  
samt	  att	  antal	  anställda	  minskar	  efter	  en	  LBO	  formuleras	  hypotes	  fem.	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Hypotes	  5:	  Efter	  en	  LBO	  ökar	  EBIT/	  Anställd.	  
	  
Enligt	  principalagentteorin	  tenderar	  företag	  att	  lida	  av	  stora	  agentproblem	  när	  de	  innehar	  en	  
stor	  andel	  oanvänt	  fritt	  kassaflöde	  samtidigt	  som	  de	  har	  en	  låg	  skuldnivå.	  Efter	  genomförd	  
LBO	  är	  de	  nya	  ägarna	  ofta	  benägna	  att	  byta	  ut	  vd:n	  i	  det	  uppköpta	  företaget	  om	  
agentproblem	  finns	  mot	  en	  mer	  kompetent	  vd	  (Gong	  och	  Wu,	  2010).	  Ledningen	  och	  vd:n	  
spelar	  en	  stor	  roll	  i	  företagets	  strategiformulering	  och	  implementering	  efter	  en	  LBO.	  Därför	  
kan	  ett	  byte	  av	  vd:n	  vara	  en	  bidragande	  faktor	  till	  värdeskapande	  (Berg	  och	  Gottschalg,	  
2004).	  Utifrån	  denna	  teori	  formuleras	  hypotes	  nummer	  sex.	  	  
	  
Hypotes	  6:	  Efter	  en	  LBO	  sker	  vd-­‐byte.	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2.3	  Sammanfattning	  av	  teoretisk	  grund	  
	  
Tabell	  2	  
I	  tabellen	  nedan	  listas	  hypoteserna	  med	  tillhörande	  teorier	  och	  tidigare	  empirisk	  forskning.	  
Hypoteser	  	   Tillhörande	  teorier	  och	  forskning	  
H1:	   Rörelsens	  resultat	  ökar	  för	  det	  uppköpta	  
bolaget	  efter	  en	  LBO.	  
Guo,	  Hotchkiss	  och	  Song	  (2011);	  Bergström,	  Grubb	  och	  Jonsson	  (2007);	  Wright,	  Hoskisson	  och	  Busenitz	  (2001);	  Butler	  (2001);	  Anslinger	  och	  Copeland	  (1996);	  Muscarella	  och	  Vetsuypens	  (1990);	  Kaplan	  (1989)	  
H2:	   Efter	  genomförd	  LBO	  ökar	  det	  fria	  
kassaflödet.	  	  
Guo,	  Hotchkiss	  och	  Song	  (2011);	  Fox	  och	  Marcus	  (1992);	  Opler	  (1992);	  Kaplan	  (1989);	  Jensen	  (1986);	  Jensen	  (1989)	  
H3:	   Investeringsaktiviteten	  minskar	  efter	  en	  
LBO.	  
Holthausen	  och	  Larckers	  (1996);	  Long	  och	  
Ravenscraft	  (1993);	  Opler	  (1992);	  Smith	  (1990);	  Hall	  
(1990)	  
H4:	   En	  LBO	  leder	  till	  minskat	  antal	  anställda	  
och	  lägre	  lönenivå.	  	  
Davis,	  Haltiwanger,	  Jarmin,	  Lerner	  och	  Miranda	  (2011);	  Lichtenberg	  och	  Siegel	  (1990);	  Kaplan	  (1989);	  Easterwood,	  Seth	  och	  Singer	  (1989);	  Shleifer	  and	  Summers	  (1988)	  
H5:	   Efter	  en	  LBO	  ökar	  EBIT/anställd.	   Tidigare	  forskning	  som	  stöttar	  hypotes	  ett	  och	  fyra.	  
H6:	   Efter	  en	  LBO	  sker	  vd-­‐byte.	   Gong	  och	  Wu	  (2010);	  Heel	  och	  Kehoe	  (2005);	  Berg	  och	  Gottschalg	  (2004);	  Farrell	  och	  Whidbee	  (2003);	  Parrino	  (1997)	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3.	  Metod	  och	  Data	  
	  
I	  detta	  kapitel	  presenteras	  och	  motiveras	  den	  metod	  som	  används	  i	  studien,	  
datainsamlingens	  tillvägagångssätt	  samt	  vilka	  avgränsningar	  som	  görs	  i	  samband	  med	  
urvalsprocessen.	  Kapitlet	  avslutas	  med	  en	  sammanfattning	  av	  de	  formler	  som	  används	  för	  
nyckeltalen.	  
	  
3.1	  Forskningsansats	  
Examensarbetet	  utgår	  från	  en	  deduktiv	  ansats,	  vilket	  innebär	  att	  studien	  utgår	  från	  teori	  för	  
att	  sedan	  samla	  empiri	  och	  testa	  verkligheten	  mot	  teorin.	  Motsatsen	  till	  deduktiv	  ansats	  är	  
induktiv	  ansats,	  då	  utgår	  studien	  istället	  från	  empiri	  till	  teori.	  Istället	  för	  att	  inhämta	  teori	  så	  
samlar	  forskarna	  in	  all	  möjlig	  fakta	  från	  verkligheten	  för	  att	  sedan	  formulera	  teorier.	  Då	  
denna	  studie	  har	  som	  syfte	  att	  undersöka	  den	  operativa	  verksamheten	  samt	  använder	  sig	  av	  
en	  kvantitativ	  metod,	  är	  en	  deduktiv	  ansats	  att	  föredra	  (Jacobsen,	  2002,	  s.	  34-­‐35,	  43).	  Detta	  
examensarbete	  syftar	  till	  att	  undersöka	  om	  de	  tidigare	  teorier	  och	  studier	  som	  gjorts	  på	  
ämnet	  går	  att	  tillämpa	  på	  svenska	  företag	  samt	  att	  bidra	  med	  en	  uppdaterad	  studie.	  Detta	  
kommer	  att	  ske	  genom	  en	  kvantitativ	  studie	  som	  genomförs	  på	  svenska	  LBO:s	  och	  
transaktioner	  inom	  riket	  mellan	  åren	  2001-­‐2009.	  Uppsatsen	  bygger	  på	  de	  tidigare	  studier	  
som	  gjorts	  inom	  området.	  	  
	  
3.2	  Datainsamling	  
Urvalet	  hämtas	  från	  databasen	  Capital	  IQ.	  Företagens	  årsredovisningar	  hämtas	  från	  
Affärsdata,	  Retriever	  samt	  företagens	  egna	  hemsidor.	  Retriever	  används	  även	  för	  att	  skapa	  
kontrollgrupperna.	  All	  data	  för	  att	  beräkna	  nyckeltalen	  hämtas	  i	  sin	  tur	  från	  respektive	  
årsredovisning.	  	  
	  
	  	   24	  
	  
3.3	  Urval	  	  
Urvalet	  begränsas	  till	  LBO:s	  genomförda	  i	  Sverige	  mellan	  år	  2001	  och	  2009	  med	  ett	  
transaktionsvärde	  över	  8	  miljoner	  USD.	  Vidare	  undersöker	  studien	  endast	  de	  transaktioner	  
där	  både	  det	  uppköpta	  och	  det	  uppköpande	  företaget	  är	  svenskregistrerat.	  Detta	  resulterar	  i	  
ett	  urval	  på	  totalt	  71	  företag,	  se	  bilaga	  1,	  men	  efter	  antalet	  bortfall	  återstår	  endast	  43	  
företag,	  se	  tabell	  3.	  	  
	  
3.4	  Bortfallsanalys	  
Det	  är	  71	  företag	  som	  bildar	  urvalet	  efter	  de	  begränsningar	  som	  beskrivs	  i	  avsnittet	  ovan.	  
Därefter	  tillkommer	  ett	  bortfall	  på	  28	  företag	  på	  grund	  av	  nedanstående	  anledningar.	  Fyra	  
faktorer	  ligger	  bakom	  detta.	  Det	  första	  bortfallet	  gäller	  de	  företag	  som	  ej	  finns	  i	  varken	  
Affärsdata	  eller	  Retriever	  samt	  där	  det	  inte	  heller	  existerar	  några	  egna	  hemsidor.	  Den	  andra	  
faktorn	  gäller	  de	  företag	  som	  finns	  men	  vars	  årsredovisningar	  ej	  går	  att	  få	  fatt	  i.	  Den	  tredje	  
faktorn	  är	  om	  företagen	  genomgått	  en	  fusion	  efter	  LBO:n	  och	  därmed	  ej	  är	  lämplig	  att	  ha	  
med	  i	  beräkningen.	  Den	  fjärde	  faktorn	  som	  leder	  till	  ett	  bortfall	  utgörs	  av	  de	  företag	  som	  har	  
ett	  brutet	  räkenskapsår	  som	  sträckt	  sig	  över	  mer	  eller	  mindre	  än	  ett	  år.	  I	  de	  fall	  någon	  av	  
dessa	  anledningar	  påverkar	  endast	  insamlingen	  av	  data	  för	  t+3	  har	  företaget	  ändå	  valts	  att	  
ta	  med	  i	  studien	  vid	  undersökning	  av	  t+1	  i	  förhållande	  till	  t-­‐1.	  Detta	  leder	  till	  att	  det	  är	  fler	  
företag	  med	  i	  undersökningen	  på	  kort	  sikt	  (ett	  år	  efter)	  än	  vad	  det	  på	  lång	  sikt	  (tre	  år	  efter).	  
Det	  relativt	  stora	  bortfallet	  i	  studien	  kan	  leda	  till	  att	  undersökningen	  snedvrids.	  Det	  är	  
tänkbart	  att	  den	  operativa	  verksamheten	  förändras	  mer	  eller	  mindre	  efter	  en	  LBO	  och	  visar	  
på	  högre	  eller	  lägre	  statistisk	  signifikans	  än	  vad	  denna	  studie	  påvisar.	  Eftersom	  det	  är	  fler	  
som	  faller	  bort	  vid	  beräkningar	  av	  t+3	  undersöks	  även	  t+1	  minus	  bortfall	  för	  att	  se	  om	  det	  är	  
en	  representativ	  andel	  företag	  som	  finns	  kvar	  vid	  t+3.	  	  
	  
Tabellen	  nedan	  visar	  på	  antal	  bortfall	  utifrån	  respektive	  år.	  I	  början	  respektive	  slutet	  av	  
perioden	  återfinns	  minst	  antal	  LBO:s	  samt	  minst	  antal	  bortfall,	  medan	  det	  i	  mitten	  av	  
	  	   25	  
perioden	  sker	  flest	  LBO:s	  samt	  flest	  antal	  bortfall.	  Detta	  gör	  att	  det	  slutgiltiga	  urvalet	  mer	  
trovärdigt	  representerar	  denna	  tidsperiod.	  	  
	  
Tabell	  3	  
Tabellen	  visar	  fördelningen	  av	  bortfall	  vid	  urval.	  
	   2001	   2002	   2003	   2004	   2005	   2006	   2007	   2008	   2009	   Totalt	  
Alla	  företag	  i	  urvalet	   4	   5	   7	   11	   9	   10	   9	   8	   8	   71	  
Bortfall	   1	   0	   2	   6	   4	   5	   4	   3	   3	   28	  
Slutgiltigt	  urval	  	   3	   5	   5	   5	   5	   5	   5	   5	   5	   43	  
	  
3.5	  Val	  av	  tidsperiod	  
Den	  tidsperiod	  som	  undersökningen	  täcker	  är	  åren	  2001	  till	  2009.	  Denna	  period	  väljs	  att	  
studera	  eftersom	  det	  bedöms	  vara	  en	  aktuell	  period,	  dels	  med	  tanke	  på	  att	  LBO:s	  har	  varit	  
väldigt	  populärt	  i	  Europa	  under	  denna	  period,	  dels	  då	  ingen	  i	  Sverige	  har	  studerat	  den	  
operativa	  verksamheten	  efter	  en	  LBO	  som	  täcker	  hela	  den	  sjätte	  vågen.	  Att	  tidsperioden	  
även	  täcker	  två	  år	  innan	  och	  två	  år	  efter	  sjätte	  vågens	  officiella	  tidsram	  syftar	  åt	  att	  täcka	  det	  
förstadium	  som	  uppstår	  innan	  sjätte	  vågen	  samt	  dess	  efterdyningar.	  	  
	  
3.6	  Tidshorisont	  
För	  att	  kunna	  mäta	  förändringar	  i	  den	  operativa	  verksamheten	  som	  sker	  på	  grund	  av	  en	  LBO,	  
studeras	  nyckeltalen	  för	  ett	  år	  innan	  (t-­‐1)	  den	  genomförda	  LBO:n.	  Det	  representerar	  hur	  den	  
operativa	  verksamheten	  för	  företaget	  såg	  ut	  före	  en	  LBO:s	  påverkan.	  Vidare	  studeras	  den	  
operativa	  verksamheten	  ett	  år	  efter	  (t+1)	  samt	  tre	  år	  efter	  (t+3)	  en	  genomförd	  LBO.	  På	  så	  vis	  
kan	  det	  undersökas	  om	  det	  inträffar	  en	  förändring	  efter	  genomförd	  LBO,	  både	  kortsiktigt	  och	  
på	  lite	  längre	  sikt.	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3.7	  Kontrollgrupp	  
Det	  väljs	  att	  upprätta	  kontrollgrupper	  för	  varje	  urvalsföretag.	  Ett	  annat	  alternativ	  är	  att	  
använda	  ett	  index	  över	  hur	  branscher	  i	  Sverige	  har	  förändrats	  under	  dessa	  år.	  Då	  inga	  
relevanta	  index	  finnes	  upplevs	  kontrollgrupper	  representera	  branschen	  bättre.	  Detta	  är	  
troligtvis	  anledningen	  till	  varför	  även	  de	  flesta	  tidigare	  studier	  använder	  sig	  av	  
kontrollgrupper	  för	  att	  branschjustera	  snarare	  än	  index.	  	  
	  
För	  att	  analyserna	  inte	  ska	  bli	  missvisande	  bildas	  en	  varsin	  kontrollgrupp	  för	  alla	  43	  
återstående	  urvalsföretag.	  På	  så	  sätt	  kan	  förändringar	  som	  beror	  på	  branschens	  utveckling	  
elimineras.	  Kontrollgrupperna	  skapas	  genom	  att	  använda	  Retrievers	  konkurrensanalys.	  
Retriever	  listar	  upp	  andra	  svenska	  företag	  i	  samma	  bransch	  som	  det	  valda	  företaget.	  I	  
möjligaste	  mån	  väljs	  företag	  som	  har	  ungefär	  samma	  nettoomsättning	  som	  det	  uppköpta	  
bolaget	  för	  att	  få	  en	  så	  rättvisande	  branschjämförelse	  som	  möjligt.	  	  
	  
3.8	  Val	  av	  nyckeltal	  
Några	  av	  de	  nyckeltal	  som	  studien	  väljer	  att	  undersöka	  är	  i	  linje	  med	  de	  nyckeltal	  McKinsey	  
&	  Co.	  använder	  sig	  av	  vid	  värdering	  av	  företag	  och	  dess	  operativa	  verksamhet	  och	  resultat.	  
De	  nyckeltal	  som	  driver	  värdet	  i	  ett	  företag	  är	  ROIC,	  tillväxt	  och	  kassaflöde.	  Dessa	  tre	  
nyckeltal	  är	  tätt	  korrelerade	  med	  varandra.	  ROIC	  och	  tillväxt	  determinerar	  till	  exempel	  
tillsammans	  hur	  intäkten	  förvandlas	  till	  kassaflöde.	  Ett	  företag	  med	  hög	  tillväxt	  i	  
nettoomsättningen	  kan	  fortfarande	  generera	  mindre	  kassaflöde	  än	  ett	  annat	  med	  betydligt	  
lägre	  tillväxt	  om	  detta	  företag	  istället	  kompenserar	  med	  hög	  ROIC	  och	  vice	  versa	  (Koller,	  
Goedhart	  och	  Wessels,	  2010,	  s.	  17-­‐19).	  Av	  denna	  anledning	  kan	  inte	  endast	  ett	  av	  dessa	  
nyckeltal	  ge	  en	  tillräckligt	  talande	  bild	  för	  hur	  företag	  presterar	  efter	  en	  LBO,	  och	  därmed	  
studeras	  alla	  tre.	  	  
	  
För	  att	  komplettera	  dessa	  tre	  nyckeltal	  och	  pröva	  andra	  teorier	  om	  hur	  den	  operativa	  
verksamheten	  förändras,	  görs	  det	  även	  beräkningar	  på	  nyckeltalen	  NOPLAT,	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investeringsaktivitet,	  förändringar	  i	  antal	  anställda,	  personalkostnad	  per	  anställd,	  EBIT	  per	  
anställd	  och	  vd-­‐byte.	  	  
	  
3.8.1	  NOPLAT	  (Net	  Operating	  Profit	  Less	  Adjusted	  Taxes)	  
NOPLAT	  mäter	  det	  operativa	  resultatet	  eftersom	  det	  endast	  subtraherar	  skatten	  relaterad	  
till	  rörelseresultatet	  (EBIT).	  Med	  andra	  ord	  exkluderas	  den	  påverkan	  som	  kapitalstrukturen	  
har	  i	  form	  av	  räntekostnader	  samt	  intäkter	  ej	  relaterade	  till	  verksamheten	  i	  denna	  
beräkning.	  Till	  skillnad	  från	  årets	  resultat,	  som	  endast	  är	  tillgänglig	  för	  företagets	  delägare	  
och	  aktieägare,	  är	  NOPLAT	  den	  vinst	  som	  finns	  tillgänglig	  för	  alla	  investerare,	  med	  andra	  ord	  
även	  långivare	  (Koller,	  Goedhart	  och	  Wessels,	  2010,	  s.	  135-­‐136).	  Eftersom	  studien	  
undersöker	  förvärv	  som	  är	  relaterade	  till	  höga	  lån,	  anses	  NOPLAT	  vara	  att	  föredra	  framför	  
årets	  resultat	  vid	  beräkning	  av	  det	  operativa	  resultatet	  i	  denna	  studie.	  
	  
Barber	  och	  Lyon	  (1996)	  argumenterar	  i	  enlighet	  med	  detta	  att	  rörelseresultatet	  (EBIT)	  är	  att	  
föredra	  snarare	  än	  årets	  resultat	  för	  att	  mäta	  det	  operativa	  resultatet.	  Detta	  eftersom	  EBIT	  
enbart	  speglar	  den	  operativa	  verksamheten	  och	  mäter	  produktiviteten	  i	  de	  operativa	  
tillgångarna.	  Således	  anses	  NOPLAT	  ytterligare	  styrkas	  vara	  ett	  relevant	  nyckeltal	  att	  
använda	  vid	  beräkningar	  på	  företagets	  operativa	  resultat.	  
	  
NOPLAT	  =	  EBIT	  *	  (1-­‐skattesats)	  
	  
3.8.2	  ROIC	  (Return	  on	  Invested	  Capital)	  	  
ROIC	  mäter	  hur	  bra	  ett	  företag	  är	  på	  att	  investera	  sitt	  kapital	  i	  lönsamma	  investeringar	  och	  
tar	  hänsyn	  till	  både	  kapitaleffektivitet	  och	  vinstmarginaler	  (Bergström,	  Grubb	  och	  Jonsson,	  
2007).	  ROIC	  speglar	  också	  hur	  ett	  företag	  står	  sig	  i	  förhållande	  till	  sina	  konkurrenter	  och	  till	  
vilken	  nivå	  investeringsstrategin	  genererar	  intäkter.	  Av	  dessa	  anledningar	  anses	  ROIC	  vara	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ett	  relevant	  nyckeltal	  för	  värdering	  av	  det	  operativa	  resultatet	  (Koller,	  Goedhart	  och	  
Wessels,	  2010,	  s.	  59-­‐68).	  	  
	  
	   NOPLAT	  
ROIC	  =	   Investerat	  kapital	  
(borträknat	  goodwill	  och	  intäkter	  ej	  relaterade	  till	  den	  
operativa	  verksamheten)	  
	  
För	  ROIC	  finns	  det	  ej	  möjlighet	  att	  mäta	  resultatet	  mot	  en	  bransch	  på	  grund	  av	  tidsbrist.	  
	  
3.8.3	  Årlig	  tillväxt	  i	  den	  operativa	  nettoomsättningen	  
För	  att	  få	  fram	  en	  bra	  indikator	  på	  verksamhetens	  årliga	  tillväxt	  undersöks	  den	  
nettoomsättning	  som	  genereras	  under	  perioden	  i	  förhållande	  till	  året	  innan.	  Tillväxten	  i	  
nettoomsättningen	  bidrar	  vidare	  till	  ett	  högre	  värde	  på	  NOPLAT,	  som	  i	  sin	  tur	  genererar	  ett	  
högre	  värde	  i	  ROIC.	  På	  så	  vis	  kan	  man	  koppla	  tillväxten	  till	  värdeskapande	  och	  rörelseintäkter	  
och	  det	  blir	  därmed	  relevant	  att	  undersöka	  en	  LBO:s	  effekt	  på	  tillväxt	  i	  denna	  studie.	  	  
	  
Årets	  tillväxt	  =	   (Nettoomsättning	  t+i	  –	  Nettoomsättning	  
t-­‐1)	  
	  	   Nettoomsättning	  t-­‐1	  
	  
	  
3.8.4	  Kassaflöde	  
Årets	  kassaflöde	  som	  nyckeltal	  indikerar	  hur	  mycket	  pengar	  företaget	  faktiskt	  genererar	  
genom	  sin	  verksamhet	  årligen	  och	  baseras	  mycket	  på	  de	  ovan	  nämnda	  nyckeltalen.	  
Kassaflödet	  mäts	  även	  i	  förhållande	  till	  totala	  tillgångar	  (borträknat	  goodwill)	  och	  till	  
nettoomsättning.	  Att	  kassaflödet	  divideras	  med	  totala	  tillgångar	  och	  nettoomsättning,	  beror	  
på	  att	  ett	  års	  kassaflödes	  variabler	  baseras	  på	  samma	  fortsatta	  operationer	  som	  årets	  
nettoomsättning	  och	  vad	  de	  totala	  tillgångarna	  värderas	  till	  vid	  årets	  slut.	  Därför	  blir	  de	  två	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nyckeltalen	  även	  ett	  indirekt	  mått	  på	  avkastning	  på	  totala	  tillgångar	  och	  avkastning	  på	  
nettoomsättning	  (Kaplan,	  1989).	  	  
	  
De	  tre	  nyckeltalen	  var	  för	  sig	  är	  otillräckliga	  för	  att	  kunna	  göra	  en	  bedömning	  av	  kassaflödets	  
förändring.	  Att	  undersöka	  alla	  tre	  ger	  en	  bättre	  helhetsbild.	  	  
	  
Årets	   Kassaflöde	   	  	   Kassaflöde	  
Kassaflöde	   Nettoomsättning	   	  	   Totala	  tillgångar	  
(borträknat	  goodwill)	  
	  
För	  kassaflödet	  finns	  det	  ej	  möjlighet	  att	  mäta	  resultaten	  mot	  en	  bransch	  på	  grund	  av	  
tidsbrist.	  
	  
3.8.5	  Investeringsaktivitet	  	  
Investeringsaktiviteten	  undersöks	  med	  samma	  metod	  som	  kassaflödet.	  Med	  andra	  ord	  
undersöks	  investeringskostnaderna,	  investeringarna	  i	  förhållande	  till	  totala	  tillgångar	  
(borträknat	  goodwill)	  och	  investeringar	  i	  förhållande	  till	  nettoomsättningen.	  För	  att	  få	  ett	  
mer	  talande	  resultat	  beräknas	  endast	  de	  investeringar	  som	  inneburit	  en	  kostnad	  för	  
företaget	  med	  i	  beräkningen,	  och	  därmed	  inga	  intäkter	  som	  uppstått	  vid	  försäljning	  av	  
maskiner	  etcetera.	  	  
Investerings-­‐	   Investeringskostnader	   	  	   Investeringskostnader	  
kostnader	   Nettoomsättning	   	  	   Totala	  tillgångar	  
(borträknat	  goodwill)	  
För	  investeringsaktiviteten	  finns	  det	  ej	  möjlighet	  att	  mäta	  resultaten	  mot	  en	  bransch	  på	  
grund	  av	  tidsbrist.	  	  
	  
3.8.6	  Nyckeltal	  för	  antal	  anställda,	  lönenivå	  och	  rörelseresultat	  i	  förhållande	  till	  
antal	  anställda	  
Förändringen	  i	  antalet	  anställda	  undersöks	  för	  att	  mäta	  förändring	  i	  arbetskraft.	  En	  hög	  
förändring	  i	  antalet	  anställda	  kan	  indikera	  att	  företaget	  är	  i	  en	  expansionsfas.	  En	  låg	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förändring	  kan	  antingen	  indikera	  att	  företaget	  är	  i	  en	  stagnationsfas,	  nedgångsfas	  eller	  har	  
en	  förbättrad	  effektivisering	  (BAS-­‐kontogruppen	  i	  Stockholm	  AB,	  2010,	  s.	  128).	  	  
	  
Antal	  anställda	  
	  
Lönenivån	  undersöks	  genom	  att	  mäta	  personalkostnader	  per	  anställd	  (BAS-­‐kontogruppen	  i	  
Stockholm	  AB,	  2010,	  s.	  142).	  
	  
Lönenivå	  =	   Personalkostnader	  
	  	   Antal	  anställda	  
	  
EBIT	  per	  anställd	  undersöker	  effektiviteten.	  EBIT	  per	  anställd	  mäter	  varje	  individs	  bidrag	  till	  
vinst	  och	  kostnader.	  Rörelseresultatet	  beräknas	  med	  hjälp	  av	  EBIT	  (Earnings	  Before	  Interest	  
and	  Taxes),	  då	  det	  anses	  justera	  för	  olika	  kapitalstrukturer	  (BAS-­‐kontogruppen	  i	  Stockholm	  
AB,	  2010,	  s.	  138).	  
	  
EBIT	  per	  anställd	  =	   EBIT	  
	  	   Antal	  anställda	  
	  
Vd-­‐byteskvoten	  mäter	  hur	  många	  av	  de	  observerade	  företagen	  som	  byter	  vd	  i	  anslutning	  till	  
en	  LBO	  inom	  tre	  år	  efter	  förvärvet.	  
	  
Vd-­‐byte	  =	   Information	  från	  företagens	  årsredovisningar	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3.9	  Tillvägagångssätt	  
Data	  som	  krävs	  för	  att	  räkna	  ut	  nyckeltalen	  hämtas	  från	  respektive	  årsredovisning.	  För	  alla	  
företag	  räknas	  samma	  nyckeltal	  ut	  ett	  år	  innan	  en	  LBO,	  ett	  år	  efter	  och	  tre	  år	  efter.	  Efter	  att	  
nyckeltalen	  är	  uträknade	  mäts	  den	  procentuella	  förändringen	  ett	  år	  efter	  och	  tre	  år	  efter	  i	  
förhållande	  till	  ett	  år	  innan	  LBO:n.	  Det	  är	  sedan	  den	  procentuella	  förändringen	  som	  
sammanställs	  och	  används	  när	  de	  statistiska	  testen	  görs	  i	  SPSS.	  	  
	  
För	  varje	  kontrollgrupp	  mäts	  den	  procentuella	  förändringen	  för	  t+1	  och	  t+3	  i	  förhållande	  till	  
t-­‐1	  på	  samma	  sätt	  som	  för	  urvalsföretagen.	  För	  ROIC,	  kassaflöde,	  investeringsaktivitet	  och	  
vd-­‐byte	  görs	  inga	  beräkningar	  för	  kontrollgruppen	  på	  grund	  av	  tidsbrist.	  Detta	  eftersom	  data	  
för	  dessa	  nyckeltal	  är	  svårtillgängliga.	  Det	  leder	  till	  att	  inga	  branschjusteringar	  görs	  för	  dessa.	  
	  
3.10	  Val	  av	  statistiskt	  test	  
För	  att	  pröva	  hypoteserna	  används	  Wilcoxons	  test,	  One	  Sample	  T-­‐test	  samt	  ett	  
Binominaltest.	  Ickeparametriskt	  Wilcoxons	  test	  används	  när	  de	  data	  som	  mäts	  anses	  ha	  en	  
distribution	  som	  är	  icke	  normalfördelad.	  Ifall	  urvalet	  varit	  större	  så	  hade	  det	  ansetts	  
approximativt	  normalfördelat	  och	  ett	  parametriskt	  Paired	  Sample	  T-­‐test	  skulle	  kunna	  ha	  
använts.	  Barber	  och	  Lyon	  (1996)	  diskuterar	  i	  sin	  studie	  vilket	  statistiskt	  test	  av	  parametriskt	  
Paired	  Sample	  T-­‐test	  och	  ickeparametriskt	  Wilcoxons	  test	  som	  är	  lämpligast	  att	  använda	  sig	  
av	  då	  man	  undersöker	  den	  operativa	  verksamheten.	  De	  kommer	  fram	  till	  att	  Wilcoxons	  test	  
är	  mer	  kraftfullt	  och	  därför	  rekommenderas	  att	  använda.	  One	  sample	  T-­‐test	  har	  beräknats	  
för	  att	  stötta	  Wilcoxons	  test,	  om	  medianen	  och	  medelvärdet	  inte	  skiljer	  sig	  åt	  tyder	  detta	  på	  
stabilitet.	  	  Binominaltest	  är	  ett	  ickeparametriskt	  test	  som	  används	  för	  att	  mäta	  den	  
statistiska	  signifikansen	  på	  vd-­‐byte	  då	  det	  är	  en	  ja-­‐	  eller	  nej-­‐mätning.	  Testet	  prövar	  om	  det	  är	  
lika	  vanligt	  med	  ett	  vd-­‐byte	  som	  att	  ha	  kvar	  den	  gamla,	  Test	  Proportion	  sätts	  därför	  till	  50	  
procent	  (Wahlgren,	  2008,	  s.	  137-­‐138).	  	  
	  
	  	   32	  
Hypoteserna	  som	  presenterats	  tidigare	  är	  formulerade	  ensidigt,	  men	  för	  att	  ej	  vara	  
uteslutande	  testas	  hypoteserna	  tvåsidigt.	  För	  all	  data	  görs	  Shapiro-­‐Wilks	  
normalfördelningstest.	  Det	  är	  dock	  endast	  antal	  anställda	  för	  t+1	  innan	  branschjustering	  som	  
visar	  sig	  vara	  normalfördelat.	  
3.11	  Metodproblem	  
3.11.1	  Bristande	  information	  	  
Enligt	  svensk	  lag	  behöver	  företagen	  varken	  redovisa	  om	  de	  genomför	  en	  LBO	  eller	  dess	  
transaktionsvärde.	  Det	  är	  därför	  svårt	  att	  veta	  hur	  många	  LBO:s	  som	  egentligen	  skett	  i	  
Sverige	  under	  den	  valda	  tidsperioden,	  samt	  hur	  stort	  det	  samlade	  transaktionsvärdet	  faktiskt	  
är.	  Det	  leder	  till	  att	  det	  varken	  går	  att	  ta	  reda	  på	  hur	  stort	  studiens	  urval	  är	  procentuellt,	  eller	  
om	  det	  är	  en	  representativ	  del	  för	  de	  LBO:s	  som	  genomfördes	  i	  Sverige	  under	  ovanstående	  
tidsperiod.	  Av	  denna	  anledning	  väljs	  det	  att	  studera	  de	  största	  transaktionerna,	  för	  att	  täcka	  
en	  större	  procentuell	  andel	  av	  de	  totala	  transaktionerna.	  Därmed	  anses	  ändå	  urvalet	  vara	  
representativt.	  
	  
3.11.2	  Validitet	  
Uppsatsen	  får	  hög	  validitet	  när	  de	  nyckeltal	  som	  används	  för	  att	  pröva	  att	  hypoteserna	  
verkligen	  mäter	  det	  undersökningen	  ämnar	  mäta	  (Bryman	  och	  Bell,	  2007,	  s.	  41).	  	  Metoden	  
som	  används	  för	  att	  samla	  in	  data,	  samt	  tillvägagångsättet	  för	  att	  pröva	  hypoteserna,	  anses	  
vara	  giltig.	  Detta	  stödjs	  av	  att	  flera	  tidigare	  studier	  som	  undersöker	  LBO:s	  effekt	  på	  den	  
operativa	  verksamheten	  använder	  liknande	  metoder.	  Etablerade	  källor	  används	  för	  att	  
studien	  ska	  hålla	  hög	  validitet.	  	  All	  data	  hämtas	  från	  de	  tillförlitliga	  databaserna	  Capital	  IQ,	  
Retriever,	  Affärsdata	  och	  företagens	  årsredovisningar.	  I	  undersökningen	  används	  endast	  
sekundärdata.	  Vid	  användning	  av	  sekundärdata	  är	  det	  av	  stor	  vikt	  att	  vara	  kritisk	  till	  val	  av	  
källor	  och	  fundera	  över	  dess	  trovärdighet	  (Jacobsen,	  2002,	  s.	  153).	  Validiteten	  kan	  försämras	  
då	  företagens	  räkenskaper	  ofta	  är	  utsatta	  för	  manipulation,	  vilket	  innebär	  att	  ledningen	  
antingen	  försöker	  förbättra	  sina	  siffror	  eller	  försämra	  dem.	  Båda	  sätten	  leder	  till	  att	  de	  
tillgängliga	  siffrorna	  från	  årsredovisningarna	  riskerar	  att	  inte	  stämma	  fullständigt	  överens	  
med	  verkligheten.	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Databaserna	  som	  används	  är	  väletablerade	  och	  upplevs	  som	  tillförlitliga.	  Det	  finns	  inte	  
någon	  legislativ	  skyldighet	  i	  Sverige	  att	  meddela	  genomförda	  LBO:s	  och	  deras	  
transaktionsvärde,	  trots	  det	  bedöms	  den	  samling	  som	  finns	  tillgängliga	  i	  Capital	  IQ	  vara	  
representativ	  och	  tillförlitlig.	  Det	  bedöms	  även	  att	  de	  företag	  som	  meddelat	  högst	  
transaktionsvärde	  kan	  anses	  representativt	  för	  alla	  LBO:s	  genomförda	  i	  Sverige	  under	  denna	  
period	  då	  de	  motsvarar	  den	  största	  möjliga	  procentuella	  andelen.	  	  
	  
3.11.3	  Reliabilitet	  
Ifall	  resultatet	  blir	  desamma	  om	  undersökningen	  görs	  igen	  visar	  studien	  på	  hög	  reliabilitet.	  	  
Det	  handlar	  om	  att	  resultaten	  påverkas	  av	  slumpmässiga	  eller	  tillfälliga	  betingelser	  (Bryman	  
och	  Bell,	  2007,	  s.	  163).	  
	  
Undersökningen	  anses	  ha	  hög	  reliabilitet	  då	  data	  som	  används	  kommer	  från	  företagens	  egna	  
årsredovisningar	  och	  tillförlitliga	  databaser.	  Den	  mänskliga	  faktorn	  kan	  bidra	  till	  försämrad	  
reliabilitet.	  För	  att	  undvika	  sådana	  misstag	  som	  att	  skriva	  in	  fel	  siffror	  på	  fel	  ställe	  används	  
väl	  strukturerade	  dokument	  vid	  datainsamlingen.	  	  
	  
Samtliga	  studier	  är	  tryckta	  i	  respekterade	  tidskrifter.	  Eftersom	  alla	  årsredovisningar	  är	  
godkända	  av	  revisorer	  anses	  de	  vara	  tillförlitliga.	  Studien	  använder	  ofta	  fler	  källor	  som	  
behandlar	  samma	  sak	  samt	  välkända	  teorier	  vilket	  ökar	  reliabiliteten.	  	  
	  
Utifrån	  ovan	  nämnda	  grunder	  anses	  det	  att	  undersökningen	  skulle	  kunna	  genomföras	  igen	  
och	  komma	  fram	  till	  samma	  resultat	  och	  slutsats.	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3.12	  Sammanfattning	  av	  nyckeltal	  
I	  tabell	  4	  nedanför	  redogörs	  på	  ett	  tydligt	  sätt	  vilka	  nyckeltal	  som	  är	  relaterade	  till	  vilken	  
hypotes.	  Den	  visar	  även	  hur	  respektive	  nyckeltal	  räknats	  ut.	  Syftet	  med	  tabellen	  är	  att	  
komplettera	  ovanstående	  beskrivning	  av	  nyckeltalen.	  
Tabell	  4	  
Sammanställning	  av	  nyckeltal.	  
Hypotes	   Nyckeltal	   Uträkning	  
1	   NOPLAT	  
ROIC	  
	  
Tillväxt	  
EBIT	  *	  (1-­‐skattesats)	  	  
NOPLAT	  /	  Investerat	  kapital	  (borträknat	  goodwill	  och	  intäkter	  ej	  
relaterade	  till	  den	  operativa	  verksamheten)	  
Årets	  tillväxt	  =	  (Nettoomsättning	  t+i	  –	  nettoomsättning	  t-­‐1)/	  
nettoomsättning	  t-­‐1	  
2	   Kassaflöde	  	   Årets	  kassaflöde	  	  
Kassaflöde	  /	  Nettoomsättning	  
Kassaflöde	  /	  Totala	  tillgångar	  (borträknat	  goodwill)	  
3	   Investeringar	   Investeringskostnader	  
Investeringskostnader	  /	  totala	  tillgångar	  (borträknat	  goodwill)	  
Investeringskostnader	  /	  nettoomsättning	  
4	   Antal	  anställda	  
Lönenivå	  
Antal	  anställda	  
Personalkostnader	  /	  Antal	  anställda	  
	  
5	   EBIT	  per	  anställd	   EBIT	  /	  Antal	  Anställda	  
6	   Vd	  -­‐	  byte	   Information	  från	  företagens	  årsredovisningar	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4.	  Resultat	  och	  Analys	  	  
	  
I	  kapitlet	  nedan	  presenteras	  både	  resultat	  och	  analys.	  En	  diskussion	  förs	  huruvida	  den	  
operativa	  verksamheten	  förbättras	  eller	  ej	  efter	  en	  LBO	  samt	  möjliga	  förklaringar	  till	  
resultaten.	  
	  
För	  att	  utvärdera	  huruvida	  den	  operativa	  verksamheten	  förbättras	  hos	  det	  uppköpta	  
företaget	  efter	  en	  LBO	  eller	  ej,	  presenteras	  och	  analyseras	  nedanstående	  resultat	  i	  samma	  
kapitel.	  I	  de	  fall	  branschjusteringar	  gjorts,	  presenteras	  resultaten	  både	  innan	  och	  efter	  
justering	  för	  branschen	  på	  ett	  klart	  och	  tydligt	  sätt.	  För	  att	  underlätta	  läsningen	  presenteras	  
och	  analyseras	  resultaten	  med	  tillhörande	  hypotes.	  	  
	  
Resultaten	  för	  både	  de	  branschjusterade	  och	  icke-­‐branschjusterade	  värdena	  presenteras	  
eftersom	  kontrollgrupperna	  för	  respektive	  företag	  endast	  består	  av	  tio	  till	  tjugo	  företag.	  Det	  
är	  ett	  litet	  antal	  företag	  per	  bransch	  och	  risken	  finns	  att	  data	  blir	  snedvriden	  vid	  
branschjustering.	  För	  att	  ge	  en	  mer	  omfattande,	  och	  även	  jämförande,	  bild	  presenteras	  
därmed	  båda.	  
	  
På	  grund	  av	  att	  materialet	  innehåller	  en	  del	  extremvärden	  är	  det	  stor	  skillnad	  på	  resultatens	  
medelvärde	  och	  median.	  Medianen	  upplevs	  vara	  mer	  tillförlitligt	  än	  medelvärdet	  då	  
medelvärdet	  är	  känsligare	  för	  extremvärden.	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4.1	  Resultat	  och	  analys	  för	  hypotes	  1:	  Rörelsens	  resultat	  ökar	  för	  det	  
uppköpta	  bolaget	  efter	  en	  LBO.	  
	  
Tabell	  5	  
Hur	  NOPLAT	  förändras	  efter	  en	  LBO.	  
Tabellen	  visar	  förändringen	  i	  NOPLAT	  för	  41	  respektive	  36	  företag	  som	  förvärvats	  genom	  en	  LBO	  mellan	  2001-­‐
2009.	  Den	  branschjusterade	  förändringen	  utgörs	  av	  den	  procentuella	  förändringen	  hos	  det	  uppköpta	  
företaget	  minus	  den	  procentuella	  medianförändringen	  hos	  kontrollgruppen.	  
	  
Summering	  statistik	   Ett	  år	  efter	  LBO	   Ett	  år	  efter	  en	  LBO	  
(minus	  bortfallet)	  
Tre	  år	  efter	  LBO	  
Antal	  observationer	   41	   36	   36	  
Ej	  Branschjusterat	   	   	   	  
Medelvärde	  	   50,91%	   49,04%	   191,70%	  
Median	   1,90%	   0,85%	   41,04%	  
Antal	  negativa	  observationer	   19	  	   16	  	   15	  
Antal	  positiva	  observationer	   23	  	   20	  	   21	  
Observationer	  utan	  förändring	   0	   0	   0	  
Wilcoxon	  test	  Z-­‐statistik	   -­‐0,269*	   -­‐0,189*	   -­‐1,637*	  
Wilcoxon	  test	  p-­‐värde	   0,788	   0,850	   0,102	  
T-­‐test	  p-­‐värde	   0,32	   0,335	   0,082	  
Branschjusterat	   	   	   	  
Medelvärde	  	   3,09%	   7,54	  %	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  -­‐48,89%	  
Median	   -­‐30,37%	   -­‐16,11%	   -­‐13,64%	  
Antal	  negativa	  observationer	   22	  	   19	   21	  	  
Antal	  positiva	  observationer	   19	  	   17	   15	  	  
Observationer	  utan	  förändring	   0	   0	   0	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Wilcoxon	  test	  Z-­‐statistik	   -­‐0,784**	   -­‐0,566**	   -­‐0,880**	  
Wilcoxon	  test	  p-­‐värde	   0,433	   0,572	   0,379	  
T-­‐test	  p-­‐värde	   0,964	   0,924	   0,751	  
*	  Baserat	  på	  negativa	  värden,	  **	  Baserat	  på	  positiva	  värden	  
	  
Förändringen	  i	  NOPLAT	  efter	  en	  LBO	  presenteras	  i	  tabell	  5.	  Ingen	  statistisk	  signifikans	  påvisar	  
en	  förändring	  av	  NOPLAT,	  varken	  med	  eller	  utan	  branschjustering.	  Resultaten	  kan	  således	  
endast	  ses	  som	  indikationer.	  På	  lite	  längre	  sikt	  (efter	  tre	  år),	  före	  branschjustering,	  indikerar	  
resultatet	  på	  en	  ökning	  i	  medianen	  på	  41,04	  procent	  med	  en	  10	  procentig	  statistisk	  
signifikansnivå.	  
	  
	  
Den	  svenska	  staten	  sänkte	  företagsskatten	  från	  och	  med	  år	  2009.	  En	  sänkt	  skattesats	  ökar	  
NOPLAT,	  vilket	  går	  i	  linje	  med	  indikationen	  på	  ett	  förbättrat	  NOPLAT	  för	  t+3.	  För	  majoriteten	  
av	  företagen	  beräknas	  NOPLAT	  för	  t-­‐1	  och	  t+1	  med	  en	  skattesats	  på	  28	  procent,	  medan	  t+3	  
för	  20	  av	  36	  företag	  beräknas	  med	  en	  skattesats	  på	  26,3	  procent.	  Förändringen	  av	  
skattesatsen	  skulle	  således	  inte	  enbart	  kunna	  förklara	  indikationen	  om	  ökad	  NOPLAT,	  utan	  
även	  varför	  studien	  ej	  finner	  statistisk	  signifikans	  för	  NOPLAT.	  
	  
	  
Även	  om	  ingen	  tidigare	  studie	  mätt	  effekten	  på	  det	  operativa	  resultatet	  av	  en	  LBO	  med	  
NOPLAT	  som	  nyckeltal,	  går	  det	  att	  jämföra	  med	  tidigare	  undersökningar	  då	  det	  ämnar	  
undersöka	  samma	  sak.	  Det	  går	  exempelvis	  att	  komparera	  med	  Bergström,	  Grubb	  och	  
Jonsson	  (2007)	  som	  finner	  en	  statistisk	  signifikant	  ökning	  i	  EBITDA	  (Earnings	  Before	  Interest,	  
Taxes,	  Depreciation	  and	  Amortization)	  efter	  en	  LBO.	  EBITDA	  som	  nyckeltal	  differentierar	  sig	  
från	  NOPLAT,	  främst	  eftersom	  det	  eliminerar	  av-­‐	  och	  nedskrivningar	  och	  inte	  tar	  skatten	  
relaterad	  till	  det	  operativa	  resultatet	  i	  konsideration.	  EBITDA	  anses	  trots	  det	  vara	  det	  
nyckeltal	  för	  rörelsens	  resultat	  som	  är	  mest	  likt	  NOPLAT.	  Indikationen	  på	  en	  långsiktigt	  
förbättrad	  NOPLAT	  skulle	  sålunda	  kunna	  stöttas	  av	  tidigare	  forskning	  som	  till	  skillnad	  från	  
denna	  studie	  finner	  statistiskt	  signifikant	  stöd	  för	  en	  förbättring	  i	  rörelsens	  resultat	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(Bergström,	  Grubb	  och	  Jonsson,	  2007;	  Butler,	  2001;	  Wright,	  Hoskisson	  och	  Busenitz,	  2001;	  
Anslinger	  och	  Copeland,	  1996;	  Muscarella	  och	  Vetsuypens,	  1990).	  	  	  	  
Tabell	  6	  
Hur	  ROIC	  förändras	  efter	  en	  LBO.	  
Tabellen	  visar	  förändringen	  i	  ROIC	  för	  43	  respektive	  37	  företag	  som	  förvärvats	  genom	  en	  LBO	  mellan	  	  
2001-­‐2009.	  	  
	  
Summering	  statistik	   Ett	  år	  efter	  LBO	   Ett	  år	  efter	  en	  LBO	  
(minus	  bortfallet)	  
Tre	  år	  efter	  LBO	  
Antal	  observationer	   43	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  37	   37	  
Ej	  Branschjusterat	   	   	   	  
Medelvärde	  	   -­‐2,20%	   1,45%	   335,19%	  
Median	   -­‐25,42%	   -­‐	  25,94%	   4,18%	  
Antal	  negativa	  observationer	   26	  	   23	  	   17	  
Antal	  positiva	  observationer	   17	   14	  	   20	  
Observationer	  utan	  förändring	  
	  
0	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  0	   0	  
Wilcoxon	  test	  Z-­‐statistik	   -­‐1,340**	   -­‐1,305**	   -­‐1,199*	  
Wilcoxon	  test	  p-­‐värde	   0,180	   0,192	   0,230	  
T-­‐test	  p-­‐värde	   Kolla	   0945?	   0,968	  
*	  Baserat	  på	  negativa	  värden,	  **	  Baserat	  på	  positiva	  värden	  
	  
Tabell	  6	  visar	  hur	  ROIC	  förändras	  utan	  hänsyn	  till	  branschjusteringar.	  Studien	  kan	  inte	  påvisa	  
någon	  statistisk	  signifikans	  på	  att	  det	  sker	  en	  förändring	  i	  ROIC	  varken	  ett	  år	  efter	  eller	  tre	  år	  
efter	  LBO:n.	  Resultaten	  indikerar	  dock	  att	  på	  kort	  sikt	  (ett	  år	  efter)	  minskar	  ROIC	  för	  att	  
sedan	  långsiktigt	  (tre	  år	  efter)	  öka.	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Detta	  går	  på	  kort	  sikt	  emot	  det	  resultat	  som	  Bergström,	  Grubb	  och	  Jonsson	  finner	  i	  sin	  studie	  
från	  år	  2007	  då	  den	  visar	  på	  att	  ROIC	  ökar.	  En	  förklaring	  till	  skillnaden	  kan	  tänkas	  vara	  att	  det	  
är	  av	  betydelse	  att	  de	  endast	  undersöker	  privatkapitalsponsrade	  LBO:s	  medan	  denna	  studie	  
ej	  begränsas	  till	  detta.	  En	  skillnad	  mellan	  privatkapitalbolag	  och	  industriella	  uppköpare	  är	  det	  
kortsiktiga	  incitament	  som	  privatkapitalbolag	  har	  vilket	  ofta	  gör	  dem	  mer	  aktiva	  (Svenska	  
Riskkapitalföreningen,	  2013).	  Det	  kan	  också	  tänkas	  vara	  så	  att	  privatkapitalbolag,	  vars	  
verksamhet	  är	  att	  förvärva	  företag	  för	  att	  sedan	  avyttra	  de	  med	  en	  vinst,	  är	  mer	  medvetna	  
om	  hur	  företaget	  senare	  värderas	  vid	  försäljning	  och	  därmed	  lättare	  fokuserar	  på	  lämpliga	  
aktiviteter	  för	  att	  öka	  ROIC.	  	  
	  
	   Tabell	  7	  
	   Hur	  den	  årliga	  tillväxten	  i	  nettoomsättningen	  förändras	  efter	  en	  LBO.	  
Tabellen	  visar	  förändringen	  i	  nettoomsättningen	  för	  41	  respektive	  36	  företag	  som	  förvärvats	  genom	  en	  
LBO	  mellan	  2001-­‐2009.	  Den	  branschjusterade	  förändring	  utgörs	  av	  den	  procentuella	  förändringen	  hos	  
det	  uppköpta	  företaget	  minus	  den	  procentuella	  median	  förändringen	  hos	  kontrollgruppen.	  
Summering	  statistik	   Ett	  år	  efter	  	   Ett	  år	  efter	  	  
(minus	  bortfallet)	  
Tre	  år	  efter	  LBO	   	  
Antal	  observationer	   41	   36	   36	   	  
Ej	  Branschjusterat	   	   	   	   	  
Medelvärde	  	   80,65%	   -­‐14,57%	   149,84%	   	  
Median	   -­‐23,94%	   -­‐39,15%	   -­‐70,87%	   	  
Antal	  negativa	  observationer	   25	  	   25	  	   26	  	   	  
Antal	  positiva	  observationer	   16	  	   11	  	   10	  	   	  
Observationer	  utan	  förändring	   0	   0	   0	   	  
Wilcoxon	  test	  Z-­‐statistik	   -­‐0,106*	   -­‐0,943**	   -­‐1,163**	   	  
Wilcoxon	  test	  p-­‐värde	   0,915	   0,346	   0,245	   	  
T-­‐test	  p-­‐värde	   0,430	   0,853	   0,276	   	  
	  
Branschjusterat	  
	   	   	   	  
Medelvärde	  	   -­‐183,87%	   -­‐288,70%	   50,52%	   	  
Median	   10,29%	   -­‐7,97%	   -­‐35,96%	   	  
Antal	  negativa	  observationer	   20	  	   19	   22	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Antal	  positiva	  observationer	   21	  	   17	  	   14	  	   	  
Observationer	  utan	  förändring	   0	   0	   0	   	  
Wilcoxon	  test	  Z-­‐statistik	   -­‐0,214*	   -­‐0,504**	   -­‐0,590**	   	  
Wilcoxon	  test	  p-­‐värde	   0,831	   0,614	   0,555	   	  
T-­‐test	  p-­‐värde	   0,402	   0,252	   0,803	   	  
*	  Baserat	  på	  negativa	  värden,	  **	  Baserat	  på	  positiva	  värden	  
	  
	  
	  
Resultaten	  i	  tabell	  7	  visar	  att	  det	  inte	  går	  att	  finna	  någon	  statistisk	  signifikans	  för	  att	  
tillväxten	  förändras.	  Däremot	  går	  det	  att	  se	  en	  indikation	  på	  att	  tillväxtens	  median	  tenderar	  
att	  minska	  om	  det	  ses	  till	  antalet	  negativa	  observationer	  i	  förhållande	  till	  positiva.	  Detta	  
gäller	  både	  för	  de	  branschjusterade	  och	  icke	  branschjusterade	  värdena,	  med	  undantag	  för	  
branschjusterade	  t+1	  innan	  bortfall	  som	  visar	  en	  medianökning	  på	  10,29	  procent.	  Dock	  är	  de	  
statistiska	  signifikansnivåerna	  för	  värdena	  alldeles	  för	  höga	  för	  att	  kunna	  dras	  några	  
slutsatser	  kring.	  	  
	  
En	  förklaring	  till	  brist	  på	  statistisk	  signifikans	  för	  de	  branschjusterade	  värdena	  kan	  vara	  att	  
tillväxten	  för	  olika	  branscher	  skiljer	  sig	  åt.	  Det	  kan	  till	  exempel	  ses	  att	  läkemedelsbolag	  
tenderar	  att	  ha	  en	  högre	  årlig	  tillväxt	  än	  ett	  kemibolag	  (Koller,	  Goedhart	  och	  Wessels,	  2010,	  
s.	  83).	  Detta	  förklarar	  dock	  inte	  varför	  de	  branschjusterade	  värdena	  inte	  visar	  på	  statistisk	  
signifikans	  eftersom	  de	  data	  har	  tagit	  hänsyn	  till	  branschen	  och	  därmed	  de	  olika	  
tillväxttakterna	  företagen	  har.	  En	  annan	  förklaring	  till	  bristen	  på	  statistisk	  signifikans	  är	  
företagens	  olika	  faser.	  Ett	  företag	  som	  är	  ungt	  och	  relativt	  nystartat	  har	  betydligt	  lättare	  att	  
öka	  sin	  tillväxt	  och	  expandera	  än	  ett	  sedan	  länge	  etablerat	  och	  stabilt	  företag	  (Koller,	  
Goedhart	  och	  Wessels,	  2010,	  s.	  90-­‐91).	  I	  denna	  studie	  har	  ingen	  hänsyn	  tagits	  till	  företagens	  
olika	  faser,	  vilket	  sannolikt	  har	  en	  påverkan	  på	  resultaten.	  
	  
Denna	  studie	  finner	  till	  skillnad	  från	  Bergström,	  Grubb	  och	  Jonsson	  (2007)	  inget	  stöd	  för	  att	  
tillväxten	  ökar	  efter	  en	  LBO.	  	  
	  
Sammanfattningsvis	  visar	  studien	  inte	  på	  en	  förbättring	  i	  rörelsens	  resultat,	  varken	  för	  
NOPLAT,	  ROIC	  eller	  tillväxt.	  Studien	  kan	  heller	  inte	  påvisa	  att	  rörelsens	  resultat	  skulle	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indikera	  på	  en	  värdeökning	  då	  de	  värdedrivande	  nyckeltalen	  ROIC	  och	  tillväxt	  inte	  visar	  på	  
statistisk	  signifikans.	  Resultaten	  indikerar	  inte	  att	  följa	  samma	  mönster,	  men	  som	  tidigare	  
påpekats	  är	  ROIC	  och	  tillväxt	  tätt	  korrelerade	  med	  varandra	  och	  determinerar	  hur	  intäkten	  
förvandlas	  till	  kassaflöde.	  Tillväxten	  behöver	  inte	  nödvändigtvis	  vara	  hög	  ifall	  det	  
kompenseras	  med	  ett	  högre	  värde	  för	  ROIC.	  Däremot	  ska	  en	  värdeökning	  i	  någon	  av	  dessa	  
nyckeltal	  leda	  till	  ett	  ökat	  kassaflöde	  för	  att	  det	  ska	  anses	  ske	  en	  värdeökning	  som	  en	  följd	  av	  
en	  LBO	  och	  resultaten	  för	  det	  presenteras	  under	  nästa	  rubrik.	  
	  
Skillnaderna	  mellan	  NOPLAT	  och	  tillväxten	  å	  andra	  sidan	  är	  mindre	  förklarlig.	  NOPLAT	  ökar	  
för	  icke	  branschjusterade	  värden	  efter	  tre	  år	  med	  en	  signifikansnivå	  på	  10,2	  procent	  vilket	  är	  
nära	  statistisk	  signifikans.	  Tillväxten	  däremot	  för	  motsvarande	  år	  utan	  branschjustering	  
indikerar	  på	  en	  minskning.	  Om	  NOPLAT	  ökar,	  vore	  det	  mer	  logiskt	  ifall	  resultaten	  även	  visade	  
på	  en	  indikation	  i	  ökad	  tillväxt.	  Indikationen	  på	  ett	  förbättrat	  ROIC	  däremot	  går	  i	  linje	  med	  
ett	  ökat	  NOPLAT	  vilket	  är	  logiskt	  då	  ROIC	  som	  nyckeltal	  bygger	  på	  NOPLAT.	  Men	  då	  är	  frågan	  
om	  NOPLAT:s	  förbättring	  är	  på	  grund	  av	  sänkta	  kostnader,	  eller	  som	  tidigare	  påpekats	  sänkt	  
skatt,	  snarare	  än	  en	  tillväxt	  i	  nettoomsättningen.	  	  
	  
Dessa	  resultat	  skiljer	  sig	  ifrån	  vad	  Bergström,	  Grubb	  och	  Jonsson	  (2007)	  finner	  i	  sin	  studie.	  
Som	  diskuterats	  ovan	  kan	  detta	  möjligtvis	  bero	  på	  att	  de	  endast	  studerar	  privatkapitalbolag	  
och	  att	  det	  möjligtvis	  har	  en	  stor	  effekt	  på	  hur	  rörelsens	  resultat	  förändras	  efter	  en	  LBO.	  
Denna	  studie	  går	  mer	  i	  linje	  med	  Kaplans	  (1989)	  studie	  som	  visar	  att	  det	  inte	  verkar	  vara	  
någon	  förändring	  under	  de	  första	  åren	  utan	  att	  det	  inte	  är	  förrän	  det	  tredje	  året	  en	  ökning	  
kan	  påvisas.	  Kaplan	  (1989),	  till	  skillnad	  från	  Bergström,	  Grubb	  och	  Jonsson	  (2007),	  
undersöker	  endast	  utköp	  från	  börsen.	  Det	  kan	  tänkas	  att	  ett	  utköp	  från	  börsen	  har	  en	  
mindre	  påverkan	  på	  rörelsens	  resultat	  än	  vad	  privatkapitalbolag	  har	  på	  rörelsens	  resultat.	  
Eftersom	  denna	  studie	  inte	  begränsar	  urvalet	  varken	  till	  vilken	  uppköpare	  det	  är	  eller	  om	  det	  
är	  ett	  utköp	  från	  börsen	  eller	  ej	  kan	  det	  tänkas	  att	  denna	  studies	  resultat	  visar	  den	  faktiska	  
påverkan	  enbart	  en	  LBO	  har	  på	  rörelsens	  resultat.	  Detta	  till	  skillnad	  från	  Kaplan	  (1989)	  som	  
visar	  dels	  den	  påverkan	  en	  LBO	  har	  plus	  den	  påverkan	  det	  faktiskt	  har	  att	  det	  är	  ett	  utköp	  
från	  börsen	  och	  Bergström,	  Grubb	  och	  Jonsson	  (2007)	  som	  speglar	  den	  påverkan	  en	  LBO	  har	  
plus	  den	  påverkan	  att	  det	  faktiskt	  är	  ett	  privatkapitalbolag	  som	  är	  uppköparen.	  	  
	  	   42	  
4.2	  Resultat	  och	  analys	  för	  hypotes	  2:	  Efter	  genomförd	  LBO	  ökar	  det	  fria	  
kassaflödet	  
	  
Tabell	  8	  
	  
Tabellen	  visar	  den	  procentuella	  förändringen	  i	  kassaflöde	  för	  43	  respektive	  37	  svenska	  företag,	  
kassaflöde/nettoomsättning	  för	  43	  respektive	  34	  svenska	  företag	  och	  kassaflöde/totala	  tillgångar	  (borträknat	  
goodwill)	  för	  43	  respektive	  35	  svenska	  företag	  som	  förvärvats	  genom	  en	  LBO:s	  mellan	  2001-­‐2009.	  
	   	   	   	  
	  
	   	   	   Förändringar	  i	  kassaflöde	  efter	  en	  LBO	  
	   Summering	  statistik	   Ett	  år	  efter	   Ett	  år	  efter	  
(minus	  bortfall)	  
Tre	  år	  efter	  
	   Antal	  observationer	   43	   37	   37	  
	   Medelvärde	   86,22%	   120,30%	   -­‐1757,30%	  
	   Median	   15,00%	   43,00%	   43,00%	  
	   	  Antal	  negativa	  observationer	   19	  	   15	  	   18	  
	   Antal	  positiva	  observationer	   24	   22	   19	  	  
	   Observationer	  utan	  förändring	   0	   0	   0	  
	   Wilcoxon	  test	  Z-­‐statistik	   -­‐0,207**	   -­‐0,226*	   -­‐0,189**	  
	   Wilcoxon	  test	  p-­‐värde	   0,836	   0,821	   0,850	  
	   T-­‐test	  p-­‐värde	   0,473	   0,362	   0,459	  
	   	   Kassaflöde/Nettoomsättning	  
	   Summering	  statistik	   Ett	  år	  efter	   Ett	  år	  efter	  
(minus	  bortfall)	  
Tre	  år	  efter	  	  
	   Antal	  observationer	   43	   34	   34	  
	   Medelvärde	   293,98%	   119,39%	   -­‐949,18%	  
	   Median	   36,70%	   32,28%	   -­‐4,48%	  
	   Antal	  negativa	  observationer	   19	  	   15	  	   17	  
	  	   43	  
	   Antal	  positiva	  observationer	   24	  	   19	   	  17	  
	   Observationer	  utan	  förändring	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  0	   0	   0	  
	   Wilcoxon	  test	  Z-­‐statistik	   -­‐0,529*	   -­‐0,573*	   -­‐0,402**	  
	   Wilcoxon	  test	  p-­‐värde	   0,597	   0,567	   0,688	  
	   T-­‐test	  p-­‐värde	   0,150	   0,232	   0,572	  
	   	   	   	   	  
	   	   Kassaflöde/Tillgångar	  
	   Summering	  statistik	   Ett	  år	  efter	   Ett	  år	  efter	  
(minus	  bortfall)	  
Tre	  år	  efter	  
	   Antal	  observationer	   43	   35	   35	  
	   Medelvärde	   104,26%	   124,15%	   -­‐737,32%	  
	   Median	   4,17%	   18,71%	   1,02%	  
	   Antal	  negativa	  observationer	   19	  	   15	  	   16	  	  
	   Antal	  positiva	  observationer	   24	   20	   19	  
	   Observationer	  utan	  förändring	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  0	   0	   0	  
	   Wilcoxon	  test	  Z-­‐statistik	   -­‐0,645*	   -­‐0,707*	   -­‐0,672**	  
	   Wilcoxon	  test	  p-­‐värde	   0,519	   0,480	   	  0,520	  
	   T-­‐test	  p-­‐värde	   0,179	   0,162	   0,530	  
	   	   *	  Baserad	  på	  negativa	  värden,	  **	  Baserad	  på	  positiva	  värden.	  
	  
Det	  går	  inte	  att	  påvisa	  någon	  statistisk	  signifikant	  förändring	  i	  kassaflödet	  efter	  en	  LBO.	  
Därmed	  dras	  inga	  slutsatser	  av	  dessa	  resultat,	  och	  hypotesen	  att	  det	  fria	  kassaflödet	  efter	  en	  
LBO	  skulle	  öka	  kan	  ej	  stödjas.	  Det	  går	  inte	  heller	  att	  visa	  på	  en	  värdeökning	  i	  företaget	  efter	  
en	  LBO	  då	  ett	  höjt	  värde	  på	  antingen	  ROIC	  eller	  tillväxt	  enligt	  teorin	  ska	  leda	  till	  ett	  ökat	  
kassaflöde.	  Då	  kassaflödet	  inte	  ökar	  kan	  studien	  inte	  visa	  att	  det	  sker	  en	  värdeökning	  som	  
effekt	  av	  en	  LBO.	  
	  
Guo,	  Hotchkiss	  och	  Song	  (2011)	  finner	  i	  sin	  studie	  att	  LBO:s	  på	  senare	  tid	  blivit	  mer	  
konsekvent	  prissatta	  och	  att	  ökningen	  i	  kassaflödet	  tenderar	  att	  ha	  minskat	  som	  effekt	  av	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detta.	  Detta	  kan	  vara	  en	  förklaring	  till	  varför	  studien	  inte	  kan	  finna	  någon	  statistisk	  
signifikans	  för	  att	  det	  fria	  kassaflödet	  varken	  ökar	  eller	  minskar.	  Ifall	  det	  skulle	  vara	  
förklaringen	  till	  varför	  denna	  studie	  inte	  finner	  att	  det	  är	  en	  signifikant	  förändring	  i	  
kassaflödet	  skulle	  det	  även	  förklara	  varför	  resultatet	  skiljer	  sig	  åt	  från	  tidigare	  empirisk	  
forskning.	  Både	  Kaplan	  (1989)	  och	  Opler	  (1992)	  finner	  att	  kassaflödet	  öka	  men	  de	  
undersöker	  LBO:s	  under	  perioden	  1980-­‐1986	  respektive	  1985-­‐1989.	  
	  
4.3	  Resultat	  och	  analys	  för	  hypotes	  3:	  Investeringsaktiviteten	  minskar	  efter	  en	  
LBO	  
Tabell	  9	  
	  
Tabellen	  visar	  den	  procentuella	  förändringen	  i	  investeringskostnader	  för	  33	  företag,	  
investeringskostnader/nettoomsättning	  för	  33	  respektive	  30	  företag	  och	  investeringskostnader/totala	  
tillgångar	  (borträknat	  goodwill)	  för	  33	  respektive	  30	  svenska	  företag	  som	  förvärvats	  genom	  en	  LBOs	  mellan	  
2001-­‐2009.	  
	  
	   	   	   	   Förändring	  i	  investeringskostnader	  efter	  en	  LBO	  	  
	   	   Summering	  statistik	   Ett	  år	  efter	   Inget	  bortfall	  
	  
Tre	  år	  efter	  
	   Antal	  observationer	   33	   -­‐	   33	  
	   Medelvärde	   224,74%	   -­‐	   347,48%	  
	   Median	   -­‐12,61%	   -­‐	   -­‐1,42%	  
	   	  Antal	  negativa	  
observationer	  
17	  	   -­‐	   17	  	  
	   Antal	  positiva	  observationer	   16	  	   -­‐	   16	  	  
	   Observationer	  utan	  
förändring	  
0	   -­‐	   0	  
	   Wilcoxon	  test	  Z-­‐statistik	   -­‐1,117*	   -­‐	   -­‐1,600*	  
	   Wilcoxon	  test	  p-­‐värde	   0,264	   -­‐	   0,110	  
	   T-­‐test	  p-­‐värde	   0,021	   -­‐	   0,019	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   Investeringskostnader/Totala	  Tillgångar	  (borträknat	  goodwill)	  
	   Summering	  statistik	   Ett	  år	  efter	   Ett	  år	  efter	  
(minus	  bortfall)	  
Tre	  år	  efter	  
	   Antal	  observationer	   33	   30	   30	  
	   Medelvärde	   136,03%	   108,50%	   163,93%	  
	   Median	   -­‐15,79%	   -­‐15,79%	   -­‐2,55%	  
	   	  Antal	  negativa	  
observationer	  
18	  	   17	  	   15	  	  
	   Antal	  positiva	  observationer	   14	  	   12	   15	  	  
	   Observationer	  utan	  
förändring	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
1	   1	   0	  
	   Wilcoxon	  test	  Z-­‐statistik	   -­‐0,882*	   -­‐0,746*	   -­‐1,388*	  
	   Wilcoxon	  test	  p-­‐värde	   0,378	   0,456	   0,165	  
	   T-­‐test	  p-­‐värde	   0,035	   0,061	   0,022	  
	   	   Investeringskostnader/Nettoomsättning	  
	   Summering	  statistik	   Ett	  år	  efter	   Ett	  år	  efter	  
(minus	  bortfall)	  
Tre	  år	  efter	  
	   Antal	  observationer	   33	   30	   30	  
	   Medelvärde	   161,96%	   138,05%	   244,95%	  
	   Median	   0,00%	   1,12%	   3,56%	  
	   	  Antal	  negativa	  
observationer	  
	  16	  	   14	  	   13	  	  
	   Antal	  positiva	  observationer	   16	  	   15	  	   15	  	  
	   Observationer	  utan	  
förändring	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
1	   1	   2	  
	   Wilcoxon	  test	  Z-­‐statistik	   -­‐1,197*	   -­‐1,222*	   -­‐2,141*	  
	   Wilcoxon	  test	  p-­‐värde	   0,231	   0,222	   0,032	  
	   T-­‐test	  p-­‐värde	   0,029	   0,049	   0,015	  
	   	   	   *	  Baserad	  på	  negativa	  värden	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Statistisk	  signifikans	  för	  att	  investeringskostnaderna	  minskar	  året	  efter	  en	  LBO	  finnes	  ej	  för	  
något	  av	  de	  tre	  nyckeltalen.	  Däremot	  indikerar	  resultatet	  i	  tabell	  9	  på	  en	  medianminskning	  i	  
förändring	  av	  investeringskostnader	  med	  -­‐1,42	  procent	  efter	  tre	  år	  på	  en	  11	  procentig	  
statistisk	  signifikans.	  Investeringskostnader	  genom	  nettoomsättning	  visar	  vidare	  en	  
medianförändring	  på	  3,56	  procent	  efter	  tre	  år	  på	  en	  3,2	  procentig	  statistisk	  signifikansnivå.	  
	  
Därmed	  är	  studiens	  enda	  statistiska	  signifikans	  en	  ökning	  i	  investeringskostnader	  genom	  
nettoomsättning	  efter	  tre	  år.	  Dock	  kan	  studien	  påvisa	  en	  stark	  indikation	  på	  minskad	  
investeringsaktivitet	  efter	  tre	  år.	  De	  ökade	  investeringskostnaderna	  genom	  nettoomsättning	  
skulle	  därmed	  likväl	  kunna	  förklaras	  av	  en	  minskad	  nettoomsättning,	  vilket	  även	  tabell	  7	  
indikerar.	  Den	  statistiska	  signifikansen	  för	  minskad	  nettoomsättning	  på	  24,5	  procent	  är	  dock	  
alldeles	  för	  hög	  för	  att	  kunna	  dra	  några	  slutsatser	  kring	  detta.	  	  
	  
Teorin	  om	  att	  investeringsaktiviteten	  minskar	  efter	  en	  LBO	  är	  starkt	  korrelerat	  med	  
agentkostnadsteorin	  och	  teorin	  om	  det	  fria	  kassaflödet.	  Eftersom	  studien	  inte	  kan	  dra	  
slutsatsen	  att	  rörelseresultatet	  och	  kassaflödet	  ökar	  efter	  en	  LBO	  är	  det	  inte	  förvånande	  att	  
investeringsaktiviteten	  inte	  heller	  finner	  statistisk	  signifikans	  för	  att	  investeringarna	  minskar	  
utan	  endast	  indikerar	  en	  minskning.	  I	  fall	  det	  är	  så	  att	  kassaflödet	  inte	  ökar	  efter	  en	  LBO	  på	  
grund	  av	  att	  de	  är	  mer	  konservativt	  prissatta	  (Guo,	  Hotchkiss	  och	  Song,	  2011)	  borde	  även	  
detta	  påverka	  att	  investeringsaktiviteten	  inte	  minskar	  lika	  kraftigt	  längre	  till	  skillnad	  från	  
exempelvis	  Opler	  (1992)	  och	  Smith	  (1990)	  som	  båda	  undersöker	  LBO:s	  som	  är	  genomförda	  
under	  1980-­‐talet.	  
	  
I	  linje	  med	  tidigare	  empirisk	  forskning	  (Opler,	  1992;	  Smith,	  1990)	  indikerar	  denna	  
undersökning	  på	  att	  investeringsaktiviteten	  minskar,	  även	  om	  statistisk	  signifikans	  ej	  kan	  
påvisas.	  	  
	  
Studiens	  resultat	  av	  investeringsaktiviteten	  visar	  inte	  ett	  ensidigt	  mönster.	  Förändringar	  i	  
investeringskostnader	  och	  investeringskostnader	  genom	  totala	  tillgångar	  (borträknat	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goodwill)	  följer	  teorin	  om	  att	  investeringarna	  minskar	  efter	  en	  LBO.	  Medan	  
investeringskostnader	  genom	  nettoomsättning	  visar	  på	  en	  liten	  ökning	  av	  investeringar	  på	  
sikt.	  Studiens	  resultat	  kan	  ej	  stödja	  teorin	  om	  att	  det	  fria	  kassaflödet	  används	  bättre	  och	  att	  
företagen	  minskar	  investeringar	  med	  negativt	  nettonuvärde.	  
	  
4.4	  Resultat	  och	  analys	  för	  hypotes	  4:	  En	  LBO	  leder	  till	  minskat	  antal	  anställda	  
och	  lägre	  lönenivå	  
	  
Tabell	  10	  
Hur	  antalet	  anställda	  förändras	  efter	  en	  LBO.	  
Tabellen	  visar	  förändringen	  i	  antalet	  anställda	  för	  42	  respektive	  36	  företag	  som	  förvärvats	  genom	  en	  LBO:s	  mellan	  
2001-­‐2009.	  	  
	  
Summering	  statistik	   Ett	  år	  efter	   Ett	  år	  efter	  	  
(minus	  bortfallet)	  
Tre	  år	  efter	  	  
Antal	  observationer	   42	   36	   36	  
Ej	  Branschjusterat	   	   	   	  
Medelvärde	  	   6,20%	   7,40%	   41,04%	  
Median	   7,04%	   7,13%	   14,48%	  
Antal	  negativa	  observationer	   13	  	   11	  	   12	  
Antal	  positiva	  observationer	   27	  	   23	  	   21	  
Observationer	  utan	  förändring	   2	   2	   3	  
Wilcoxon	  test	  Z-­‐statistik	   -­‐1,949*	   -­‐2,060*	   -­‐2564*	  
Wilcoxon	  test	  p-­‐värde	   0,051	   0,039	   0,010	  
T-­‐test	  p-­‐värde	   0,164	   0,135	   0,021	  
Branschjusterat	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Medelvärde	  	   -­‐65,51%	   -­‐62,37%	   -­‐28,12%	  
Median	   -­‐0,43%	   -­‐0,63%	   1,98%	  
Antal	  negativa	  observationer	   23	  	   19	   18	  	  
Antal	  positiva	  observationer	   19	  	   17	  	   18	  	  
Observationer	  utan	  förändring	   0	   0	   0	  
Wilcoxon	  test	  Z-­‐statistik	   -­‐1,069**	   -­‐0,817**	   -­‐0,204**	  
Wilcoxon	  test	  p-­‐värde	   0,285	   0,414	   0,838	  
T-­‐test	  p-­‐värde	   0,084	   0,144	   0,374	  
*	  Baserat	  på	  negativa	  värden,	  **	  Baserat	  på	  positiva	  värden	  
	  
Resultaten	  för	  hur	  antalet	  anställda	  förändras	  efter	  förvärv	  genom	  en	  LBO	  presenteras	  i	  
tabell	  10.	  Studien	  visar	  statistisk	  signifikans	  både	  för	  ett	  och	  tre	  år	  efter	  en	  LBO	  före	  
branschjusteringar,	  dock	  finner	  studien	  ingen	  statistisk	  signifikans	  för	  de	  branschjusterade	  
värdena.	  	  
	  
Det	  kortsiktiga	  resultatet	  (ett	  år	  efter	  en	  LBO)	  innan	  branschjusteringar	  visar	  en	  10	  procentig	  
statistisk	  signifikans	  för	  att	  antal	  anställda	  har	  en	  medianökning	  på	  7,04	  procent.	  Efter	  att	  de	  
företag	  som	  faller	  bort	  vid	  t+3	  tas	  bort	  finnes	  det	  en	  5	  procentig	  statistisk	  signifikans	  för	  att	  
antalet	  anställda	  ökar	  efter	  ett	  år	  med	  7,13	  procent.	  Långsiktigt	  (tre	  år	  efter	  genomförd	  LBO)	  
påvisas	  med	  enprocentig	  statistisk	  signifikansnivå	  att	  antalet	  anställda	  ökar.	  Den	  signifikanta	  
medianökningen	  på	  14,48	  procent	  kan	  indikera	  att	  företagen	  ingår	  i	  en	  expansionsfas,	  vilket	  
skulle	  kunna	  vara	  en	  effekt	  av	  LBO:n.	  	  
	  
Slutsatsen	  är	  att	  antalet	  anställda	  ökar	  efter	  en	  LBO,	  men	  eftersom	  de	  branschjusterade	  
värdena	  inte	  visar	  på	  någon	  statistisk	  signifikans	  kan	  inga	  slutsatser	  dras	  om	  att	  ökningen	  av	  
antalet	  anställda	  är	  större	  eller	  mindre	  än	  branschen.	  De	  resultat	  studien	  finner	  motsäger	  
hypotesen	  om	  att	  antalet	  anställda	  minskar	  efter	  en	  LBO.	  Dessa	  resultat	  ger	  inget	  stöd	  för	  
värdeöverföringsteorin.	  Eftersom	  denna	  studie	  inte	  finner	  någon	  statistisk	  signifikans	  för	  de	  
branschjusterade	  värdena	  är	  det	  svårt	  att	  jämföra	  med	  de	  tidigare	  studierna,	  exempelvis	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finner	  Kaplan	  (1989)	  en	  liten	  ökning	  av	  antalet	  anställda	  men	  att	  det	  är	  en	  minskning	  jämfört	  
med	  branschen.	  	  
	  
Tabell	  11	  
Hur	  lönenivån	  förändras	  efter	  en	  LBO.	  	  
Tabellen	  visar	  den	  procentuella	  förändringen	  i	  lönenivån	  för	  42	  respektive	  35	  företag	  som	  förvärvats	  genom	  
en	  LBO	  mellan	  2001-­‐2009.	  Den	  branschjusterade	  förändring	  utgörs	  av	  den	  procentuella	  förändringen	  hos	  det	  
uppköpta	  företaget	  minus	  den	  procentuella	  median	  förändringen	  hos	  kontrollgruppen.	  	  
	  
Summering	  statistik	   Ett	  år	  efter	  LBO	  
Ett	  år	  efter	  en	  LBO	  
(minus	  bortfallet)	   Tre	  år	  efter	  LBO	  
	  
Antal	  observationer	   42	   35	   35	   	  
Ej	  branschjusterat	   	   	   	   	  
Medelvärde	   22,27%	   23,41%	   22,20%	   	  
Median	   7,92%	   7,22%	   9,50%	   	  
Antal	  negativa	  observationer	   11	   9	  	   8	  	   	  
Antal	  positiva	  observationer	   31	  	   26	  	   27	  	   	  
Observationer	  utan	  förändring	   0	   0	   0	   	  
Wilcoxon	  test	  Z-­‐statistik	   -­‐3,545*	   -­‐3,346*	   -­‐3,786*	   	  
Wilcoxon	  test	  p-­‐värde	   0,000	   0,001	   0,000	   	  
T-­‐test	  p-­‐värde	   0,034	   0,053	   0,004	   	  
Branschjusterat	   	   	   	   	   	  
Medelvärde	   16,12%	   17,33%	   2,77%	   	   	  
Median	   0,45%	   0,45%	   -­‐2,86%	   	   	   	  
Antal	  negativa	  observationer	   20	  	   16	  	   19	  	   	   	  
Antal	  positiva	  observationer	   22	  	   19	  	   16	  	   	   	  
Observationer	  utan	  förändring	   0	   0	   0	   	   	  
Wilcoxon	  test	  Z-­‐statistik	   -­‐1,369*	   -­‐1,392*	   -­‐0,377**	   	   	  
Wilcoxon	  test	  p-­‐värde	   0,171	   0,164	   0,706	   	   	  
T-­‐test	  p-­‐värde	   0,110	   0,134	   0,666	   	   	  
*	  Baserat	  på	  negativa	  värden,	  **	  Baserat	  på	  positiva	  värden	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Förändringen	  av	  lönenivån	  presenteras	  i	  tabell	  11.	  Både	  kortsiktigt	  och	  långsiktigt	  finner	  
studien	  enprocentig	  statistisk	  signifikans	  för	  en	  ökning	  av	  lönenivån.	  Medianökningen	  av	  
lönenivån	  ligger	  efter	  ett	  år	  mellan	  7	  och	  8	  procent	  och	  efter	  tre	  år	  är	  lönenivån	  uppe	  i	  över	  
9	  procent	  högre	  än	  vad	  den	  var	  ett	  år	  innan	  LBO:n.	  	  
	  
När	  ökningen	  däremot	  justeras	  mot	  branschen	  finner	  studien	  ingen	  statistisk	  signifikant	  
förändring.	  Vilket	  kan	  förklaras	  av	  att	  det	  är	  ungefär	  lika	  många	  företag	  som	  har	  ökade	  som	  
minskade	  personalkostnader	  per	  anställd	  efter	  branschjusteringar.	  	  
	  	  
Sammanfattningsvis	  visar	  studien	  att	  antalet	  anställda	  såväl	  som	  lönenivån	  ökar	  signifikant	  
innan	  branschjustering,	  vilket	  motsäger	  hypotesen	  om	  att	  antalet	  anställda	  och	  lönenivån	  
skulle	  minska.	  Resultaten	  ger	  inget	  stöd	  för	  att	  värdeöverföringen	  enligt	  
värdeöverföringsteorin	  sker	  på	  de	  anställdas	  bekostnad	  för	  att	  gynna	  aktieägarna.	  Snarare	  
verkar	  det	  vara	  så	  att	  det	  sker	  en	  värdeökning	  till	  de	  anställdas	  fördel.	  Eftersom	  ingen	  
statistisk	  signifikans	  finnes	  för	  de	  branschjusterade	  värdena,	  kan	  inga	  slutsatser	  dras	  om	  
företagen	  som	  genomför	  en	  LBO	  har	  en	  annorlunda	  utveckling	  än	  branschen.	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4.5	  Resultat	  och	  analys	  för	  hypotes	  5:	  Efter	  en	  LBO	  ökar	  EBIT	  per	  anställd	  
	  
	  
Tabell	  12	  
	  
Hur	  EBIT/Antal	  Anställda	  förändras	  efter	  en	  LBO.	  
Tabellen	  visar	  förändringen	  i	  EBIT	  genom	  antalet	  anställda	  för	  42	  respektive	  36	  företag	  som	  förvärvats	  
genom	  en	  LBO	  mellan	  2001-­‐2009.	  Den	  branschjusterade	  förändring	  utgörs	  av	  den	  procentuella	  
förändringen	  hos	  det	  uppköpta	  företaget	  minus	  den	  procentuella	  median	  förändringen	  hos	  
kontrollgruppen.	  
	  
Summering	  statistik	   Ett	  år	  efter	  LBO	  
Ett	  år	  efter	  en	  LBO	  
(minus	  bortfallet)	  
Tre	  år	  efter	  
LBO	  
	  
Antal	  observationer	   42	   36	   36	   	  
	  
EJ	  BRANSCHJUSTERAT	  
Medelvärde	   42,27%	   69,41%	   	  	  	  82,46%	  
	  
Median	   -­‐10,56%	   -­‐10,56%	   8,28%	   	  
Antal	  negativa	  observationer	   24	  	   21	  	   17	  	   	  
Antal	  positiva	  observationer	   18	  	   15	  	   19	  	   	  
Observationer	  utan	  förändring	   0	   0	   0	   	  
Wilcoxon	  test	  Z-­‐statistik	   -­‐0,419**	   -­‐0,189**	   -­‐0,754*	   	  
Wilcoxon	  test	  p-­‐värde	   0,675	   0,850	   0,451	   	  
T-­‐test	  p-­‐värde	   0,485	   0,302	   0,423	   	   	   	  
	  
BRANSCHJUSTERAT	  
Medelvärde	   72,20%	   105,46%	   50,84%	   	   	  
Median	   -­‐25,45%	   -­‐25,45%	   -­‐54,70%	   	   	  
Antal	  negativa	  observationer	   26	  	   22	  	   21	  	   	   	  
Antal	  positiva	  observationer	   16	  	   14	  	   15	  	   	   	  
Observationer	  utan	  förändring	   0	   0	   0	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Wilcoxon	  test	  Z-­‐statistik	   -­‐1,219**	   -­‐0,848**	   -­‐1,100**	   	   	  
Wilcoxon	  test	  p-­‐värde	   0,223	   0,396	   0,271	   	   	  
T-­‐test	  p-­‐värde	   0,413	   0,297	   0,790	   	   	  
*	  Baserat	  på	  negativa	  värden,	  **	  Baserat	  på	  positiva	  värden	  
	  
Det	  kan	  i	  studien	  ej	  påvisas	  en	  statistisk	  signifikant	  förändring	  i	  EBIT	  per	  antal	  anställda	  efter	  
en	  LBO,	  varken	  branschjusterat	  eller	  ej.	  Resultaten	  presenteras	  i	  tabell	  12.	  	  
Detta	  resultat	  skiljer	  sig	  från	  det	  Opler	  (1992)	  finner	  i	  sin	  studie.	  Han	  finner	  att	  det	  operativa	  
resultatet	  per	  anställd	  ökar	  kraftigt	  på	  en	  enprocentig	  signifikansnivå.	  Eftersom	  
rörelseresultatet	  per	  anställd	  är	  kraftigt	  sammankopplat	  med	  resultaten	  för	  rörelsens	  
resultat	  och	  förändringen	  av	  antalet	  anställda	  så	  är	  det	  inte	  förvånande	  att	  medianvärdet	  för	  
ett	  år	  efter	  är	  en	  minskning	  medan	  tre	  år	  efter	  innan	  branschjusteringar	  är	  en	  ökning	  i	  
förhållande	  till	  året	  innan	  en	  LBO.	  Detta	  eftersom	  studien	  finner	  att	  antalet	  anställda	  ökar	  
både	  ett	  och	  tre	  år	  efter	  en	  LBO	  medan	  den	  endast	  kan	  visa	  en	  indikation	  för	  att	  NOPLAT	  
ökar	  efter	  tre	  år.	  	  
	  
Följaktligen	  kan	  inga	  slutsatser	  dras	  om	  en	  förändring	  i	  EBIT	  per	  anställd,	  vare	  sig	  för	  ett	  eller	  
tre	  år	  efter	  en	  LBO.	  Därmed	  kan	  hypotesen	  om	  att	  EBIT	  per	  anställd	  skulle	  öka	  och	  att	  
företag	  efter	  en	  LBO	  tenderar	  att	  effektivisera	  personalanvändningen	  inte	  styrkas.	  
	  
4.6	  Resultat	  och	  analys	  av	  hypotes	  6:	  Efter	  en	  LBO	  sker	  vd-­‐byte	  
	  
Tabell	  13	  
Sker	  ett	  vd-­‐byte	  efter	  en	  LBO?	  
Tabellen	  visar	  ifall	  vd:n	  bytts	  ut	  för	  41	  företag	  som	  förvärvats	  genom	  en	  LBO	  mellan	  2001-­‐
2009.	  	  
Byte	  inom	  tre	  år	   Antal	  (%)	   Test	  Prop.	   P-­‐värde	  
Ja	   26	  (63%)	   0,5	   11,7%	  
Nej	   15	  (37%)	   	   	  
Total	   41	  (100%)	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Av	  de	  studerade	  företagen	  har	  26	  av	  41	  företag	  bytt	  vd	  på	  tre	  års	  basis	  efter	  en	  LBO,	  vilket	  
ger	  en	  kvot	  på	  63	  procent.	  Det	  går	  i	  linje	  med	  den	  51	  procentiga	  vd-­‐byteskvoten	  på	  två	  års	  
basis	  efter	  en	  LBO	  som	  Gong	  och	  Wu	  (2010)	  får	  fram	  i	  sin	  studie.	  Denna	  undersökning	  finner	  
ingen	  statistisk	  signifikans	  för	  att	  det	  sker	  vd-­‐byte	  efter	  en	  LBO,	  signifikansen	  är	  dock	  låg	  och	  
sannolikheten	  är	  stor	  att	  om	  urvalet	  hade	  varit	  lite	  större	  skulle	  statistisk	  signifikans	  påvisas.	  
Denna	  kvot	  är	  hög	  i	  jämförelse	  med	  vad	  som	  är	  normalt	  för	  svenska	  börsbolag,	  som	  tidigare	  
nämnts	  ligger	  på	  17,3	  procent	  årligen	  sedan	  mitten	  på	  år	  2010	  och	  maj	  2011.	  Givet	  dessa	  
procentsatser	  är	  denna	  studies	  kvot	  på	  63	  procent	  uppseendeväckande	  hög,	  även	  om	  17,3	  
procent	  är	  räknad	  på	  ett	  års	  basis.	  Särskilt	  då	  börsbolag	  också	  tenderar	  att	  byta	  ut	  vd:n	  
oftare	  än	  onoterade	  bolag	  (Guzmán,	  2011)	  
	  
Resultatet	  indikerar	  att	  det	  finns	  en	  korrelation	  mellan	  genomförandet	  av	  en	  LBO	  och	  vd-­‐
byte.	  Bristen	  på	  statistisk	  signifikans	  skulle	  kunna	  förklaras	  av	  skillnaden	  på	  de	  uppköpande	  
företagen.	  Eftersom	  studien	  ämnar	  representera	  samtliga	  LBO:s	  i	  Sverige,	  tas	  ingen	  hänsyn	  
till	  om	  uppköparen	  är	  industriell	  eller	  privatkapitalbolag.	  Då	  Svernlöv	  finner	  en	  skillnad	  i	  vd-­‐
byte	  beroende	  på	  uppköpare	  skulle	  urvalet	  i	  denna	  studie	  kunna	  härledas	  till	  den	  uteblivna	  
signifikansen	  (Svernlöv,	  2013).	  	  	  	  	  
	  
4.7	  Kommentar	  till	  de	  branschjusterade	  värdena	  
Inga	  branschjusterade	  värden	  i	  denna	  studie	  visar	  på	  någon	  statistisk	  signifikans.	  Detta	  kan	  
bero	  på	  att	  kontrollgrupperna	  på	  10	  till	  20	  företag	  är	  alldeles	  för	  små,	  vilket	  gör	  att	  det	  inte	  
kan	  påvisas	  något	  mönster	  för	  hur	  branschen	  förändras.	  Eftersom	  Retrievers	  
branschindelning	  följer	  Svensk	  Näringsgrensindelning	  anses	  konkurrensanalysen	  dela	  in	  
urvalsföretagen	  tillförlitligt.	  Eftersom	  liknande	  studier	  inte	  finner	  lika	  stora	  skillnader	  mellan	  
branschjusterat	  och	  inte	  branschjusterat,	  är	  det	  bristfälliga	  antalet	  i	  kontrollgrupperna	  
troligtvis	  förklaringen	  till	  den	  stora	  skillnaden	  i	  denna	  studie.	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5.	  Slutsats	  och	  förslag	  till	  vidare	  forskning	  
	  
I	  kapitlet	  nedan	  presenteras	  slutsats	  samt	  förslag	  till	  vidare	  forskning.	  	  
	  
5.1	  Slutsats	  
Denna	  studie	  ämnar	  undersöka	  effekten	  av	  en	  LBO	  på	  den	  operativa	  verksamheten	  för	  
företag	  i	  Sverige.	  Slutsatsen	  som	  dras	  ur	  denna	  studie	  är	  att	  det	  inte	  sker	  någon	  förändring	  
av	  rörelsens	  resultat	  som	  följd	  av	  en	  LBO.	  NOPLAT	  visar	  inte	  på	  att	  nettovinsten	  ökar.	  
Studien	  finner	  inte	  heller	  någon	  statistisk	  signifikans	  för	  en	  förändring	  i	  företagens	  
värdedrivande	  nyckeltal	  ROIC,	  tillväxt	  och	  kassaflöde	  efter	  en	  LBO.	  Därmed	  går	  det	  inte	  att	  
argumentera	  att	  en	  LBO	  leder	  till	  en	  värdehöjning	  och	  ett	  förbättrat	  operativt	  resultat.	  
Många	  tidigare	  studier	  visar	  visserligen	  att	  rörelsens	  resultat	  ökar,	  men	  eftersom	  de	  flesta	  
har	  begränsningar	  i	  urvalet	  så	  som	  privatkapitalsponsrade	  förvärv	  och	  utköp	  från	  börsen	  
anses	  denna	  studie	  vara	  mer	  talande	  för	  en	  LBO:s	  påverkan.	  Studien	  visar	  på	  att	  ett	  företag	  
inte	  genomför	  effektivare	  investeringar	  och	  inte	  heller	  växer	  snabbare	  efter	  en	  LBO.	  Som	  
uppköpare	  och	  långivare	  bör	  man	  därför	  beakta	  den	  brist	  på	  operativa	  förbättringar	  denna	  
studie	  visar	  på.	  Det	  kan	  mycket	  väl	  vara	  så	  att	  värdet	  inte	  höjs,	  varken	  i	  förhållande	  till	  
bransch	  eller	  till	  året	  innan	  genomförd	  LBO.	  
	  	  
	  
Det	  går	  i	  denna	  studie	  att	  finna	  en	  ökning	  i	  både	  antal	  anställda	  och	  lönenivån	  när	  
riskkapitalbolag	  och	  andra	  bolag	  förvärvar	  företag	  genom	  en	  LBO	  och	  driver	  det	  privat.	  
Därmed	  kan	  inte	  argumentet	  för	  att	  riskkapitalbolagens	  närvaro	  vid	  privatiseringar	  skulle	  
drabba	  de	  anställda	  stöttas.	  Det	  går	  dock	  inte	  att	  bevisa	  ifall	  ökningen	  är	  över	  eller	  under	  
branschens	  index.	  Resultatet	  att	  antalet	  anställda	  samt	  lönenivån	  ökar	  efter	  en	  LBO	  är	  
oväntat	  eftersom	  teorin	  talade	  för	  att	  de	  borde	  minska.	  I	  och	  med	  att	  det	  operativa	  
resultatet,	  kassaflödet	  och	  investeringsaktiviteten	  i	  motsats	  till	  detta	  verkar	  minska,	  skulle	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satsningen	  på	  personalen	  kunna	  bero	  på	  att	  det	  förvärvande	  bolaget	  ser	  en	  
utvecklingspotential	  på	  längre	  sikt.	  Det	  skulle	  kunna	  argumenteras	  att	  satsningen	  för	  att	  
förbättra	  det	  uppköpta	  bolaget	  sträcker	  sig	  med	  ett	  mål	  bortom	  tre	  år	  och	  att	  det	  således	  är	  
därför	  denna	  studie	  inte	  visar	  på	  någon	  statistisk	  signifikant	  ökning	  inom	  tre	  år.	  För	  att	  nå	  
det	  långsiktiga	  målet	  behöver	  företaget	  möjligtvis	  en	  stärkt	  personal,	  och	  att	  det	  först	  efter	  
tre	  år	  kommer	  synas	  en	  förbättring	  i	  det	  operativa	  resultatet	  och	  ökat	  kassaflöde.	  Eftersom	  
detta	  inte	  är	  undersökt	  utan	  endast	  en	  spekulering	  borde	  de	  företag	  som	  får	  ett	  anbud	  att	  
bli	  uppköpta	  genom	  en	  LBO	  ändå	  utgå	  från	  studiens	  resultat.	  Det	  betyder	  att	  de	  bör	  ta	  
indikationerna	  på	  minskad	  investeringsaktivitet	  och	  tillväxt	  relativt	  seriöst,	  fortsätter	  
minskningen	  är	  företagets	  framtid	  nämligen	  i	  fara.	  
	  	  
	  
Det	  bör	  ifrågasättas	  ifall	  det	  är	  det	  lånefinansierade	  uppköpet	  i	  sig	  som	  skapar	  värde,	  eller	  
om	  den	  värdehöjning	  tidigare	  studier	  visat	  på	  som	  effekt	  av	  LBO	  kan	  härledas	  till	  att	  det	  är	  
ägaren	  snarare	  än	  LBO:n	  som	  driver	  värdet	  till	  högre	  nivåer.	  Det	  skulle	  eventuellt	  kunna	  
argumenteras	  för	  att	  det	  finns	  indikationer	  på	  att	  privatkapitalbolag	  faktiskt	  är	  bättre	  på	  att	  
driva	  upp	  värdet	  än	  andra	  investerare.	  Detta	  eftersom	  denna	  studie	  inte	  tar	  hänsyn	  till	  vem	  
som	  är	  uppköparen,	  och	  inte	  heller	  finner	  någon	  statistisk	  signifikans	  för	  en	  värdehöjning,	  
samtidigt	  som	  andra	  studier	  som	  begränsat	  sig	  till	  privatkapitalbolag	  som	  uppköpare	  gör	  det.	  
	  	  
	  
Då	  en	  LBO	  sedan	  1980-­‐talet	  är	  mer	  konservativt	  prissatt	  och	  sker	  med	  en	  lägre	  andel	  lån	  kan	  
resultatet	  från	  denna	  studie	  om	  att	  kassaflödet	  inte	  förändras	  efter	  en	  LBO	  bero	  på	  att	  det	  
trots	  allt	  inte	  sker	  förbättringar	  i	  den	  operativa	  verksamheten.	  Det	  förbättrade	  kassaflödet	  
som	  tidigare	  studier	  påvisar	  skulle	  därmed	  kunna	  bero	  på	  skatteeffekter	  från	  en	  högre	  andel	  
lån.	  
	  	  
	  
Eftersom	  denna	  studie	  inte	  visar	  på	  att	  det	  inte	  sker	  särskilt	  många	  förändringar	  i	  den	  
operativa	  verksamheten	  efter	  en	  LBO	  kan	  det	  diskuteras	  ifall	  de	  förändringar	  tidigare	  studier	  
funnit	  beror	  på	  andra	  omständigheter.	  Exempelvis	  kan	  det	  vara	  så	  att	  privatkapitalbolag	  som	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uppköpare	  tenderar	  att	  genomföra	  förändringar	  efter	  LBO:n	  effektivare	  än	  andra	  
uppköpare.	  Det	  kan	  också	  vara	  så	  att	  ett	  utköp	  från	  börsen	  har	  mer	  effekt	  än	  ett	  förvärv	  av	  
ett	  onoterat	  bolag	  då	  det	  kan	  vara	  svårare	  att	  genomföra	  förändringar	  i	  ett	  noterat	  bolag.	  
Man	  kan	  då	  hävda	  att	  det	  inte	  är	  det	  lånefinansierade	  företagsförvärvet	  som	  är	  faktorn	  till	  
de	  förbättringar	  som	  görs,	  utan	  snarare	  omständigheterna	  runt	  omkring	  det.	  Till	  exempel	  
kan	  ett	  vd-­‐byte	  spela	  en	  betydande	  roll	  vid	  värdehöjandet	  efter	  en	  LBO.	  Det	  kan	  förklaras	  av	  
att	  de	  problem	  som	  finns	  i	  företaget	  uppmärksammas	  och	  lyfts	  fram	  i	  samband	  med	  ett	  
förvärv	  och	  ett	  vd-­‐byte.	  Man	  får	  då	  in	  nya	  ögon	  och	  energi	  för	  att	  driva	  igenom	  de	  
förändringar	  som	  krävs	  för	  att	  förbättra	  verksamheten.	  	  
	  
Slutligen,	  för	  att	  återkoppla	  till	  problemformuleringen	  visar	  studien	  inte	  på	  en	  förbättrad	  
operativ	  verksamhet,	  med	  undantag	  för	  antal	  anställda	  och	  lönenivån.	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5.2.	  Förslag	  till	  vidare	  forskning	  	  
Förslagen	  till	  vidare	  forskning	  är	  grundade	  i	  de	  resultat	  som	  presenterats	  och	  de	  
metodöverväganden	  som	  gjorts	  under	  studiens	  gång.	  	  
	  
Då	  denna	  undersökning	  ifrågasätter	  om	  det	  är	  LBO:n	  i	  sig,	  eller	  andra	  faktorer	  som	  förbättrar	  
värdet	  på	  företaget	  efter	  en	  LBO	  hade	  det	  varit	  intressant	  med	  en	  studie	  som	  skiljer	  dessa	  
faktorer	  åt.	  Studien	  skulle	  då	  kunna	  använda	  samma	  metod	  som	  vi	  använt	  oss	  av	  med	  
skillnaden	  att	  även	  undersöka	  olikheter	  mellan	  de	  olika	  ägargrupper,	  utköp	  och	  uppköp	  eller	  
kanske	  även	  om	  det	  är	  ett	  svenskt	  respektive	  utländskt	  företag	  som	  förvärvar	  genom	  en	  
LBO.	  På	  så	  vis	  skulle	  man	  enklare	  kunna	  framhäva	  om	  dessa	  faktorer	  spelar	  en	  avgörande	  
roll	  för	  värdeskapandet.	  
	  
Eftersom	  den	  europeiska	  marknaden	  för	  LBO:s	  ständigt	  växer,	  och	  denna	  studie	  enbart	  
innefattar	  Sverige,	  skulle	  det	  vara	  möjligt	  att	  göra	  jämförelser	  mellan	  Europa	  och	  USA.	  Det	  
vore	  intressant	  att	  undersöka	  om	  det	  finns	  någon	  skillnad	  i	  hur	  den	  operativa	  verksamheten	  
förändras	  efter	  en	  LBO	  i	  Europa	  och	  USA.	  Är	  Europa	  eller	  USA	  bäst	  på	  att	  förbättra	  den	  
operativa	  verksamheten	  efter	  en	  LBO	  eller	  går	  det	  ej	  att	  finna	  någon	  skillnad?	  	  
	  
I	  denna	  undersökning	  studeras	  huruvida	  det	  är	  vanligt	  förekommande	  att	  byta	  ut	  vd:n	  efter	  
en	  LBO.	  Det	  vore	  intressant	  att	  vidare	  undersöka	  om	  de	  företagen	  som	  genomför	  ett	  vd-­‐byte	  
förbättrar	  sin	  operativa	  verksamhet	  i	  högre	  grad	  än	  de	  företag	  som	  inte	  gör	  ett	  vd-­‐byte.	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Bilagor	  
Bilaga	  1	  
	  
Företagen	  som	  inkluderas	  i	  urvalet:	  
	  
Semantix	  AB	   Crem	  International	  AB	   EuroMaint	  AB	  
Scanacon	  AB	   Isaberg	  Rapid	  AB	   Almiak	  Hek	  Group	  AB	  
AbSorber	  AB	   Mölnlycke	  Health	  Care	  AB	   Kadetten,	  Stockholm	  
Däckia	  AB	   Scandic	  Hotels	  AB	   inkClub	  AB	  
Svenska	  Entreprenad	  i	  Mälardalen	  
AB	  
Videokonferensbolaget	  Sverige	  AB	   Inredningsglas	  Skandinavien	  AB	  
Office	  building	  in	  Stockholm	   Eco	  Suppliers	  Solar	  AB	   Gnosjögruppen	  AB	  
Carneige	  Investment	  Bank	  AB	   Skoogs	  Fastigheter	  AB	   Papyrus	  AB	  
Max	  Matthiessen	  AB	   TitanX	  Engine	  Cooling	  AB	   Cederroth	  AB	  
Hemsö	  Fastighets	  AB	   Textilia	  Tvätt	  &	  Textilservice	  AB	   Olerup	  SSP	  AB	  
Attendo	  AB	   M/T	  Owner	  AB	   Aditro	  AB	  
Pallco	  AB	   Kjell	  &	  Co	  Elektronik	  AB	   UPS	  Sverige	  AB	  
NVS	  Installation	  AB	   Grycksbo	  Paper	  AB	   Fjällberget	  Wind	  Farm	  
LGT	  Logistics	  Holding	  AB	   S:t	  Eriks	  AB	   PMC	  Group	  AB	  
Com	  Hem	  AB	   Envac	  AB	   FlexLink	  AB	  
Atos	  Medical	  AB	   Munksjö	  AB	   Attendo	  AB	  
Prevesta	  AB	   Myresjöhus	  AB	   Cloetta	  AB	  
Inwido	  AB	   Coor	  Service	  Management	  AB	   Addici	  AB	  
Vasallen	  AB	   GCE	  Holding	  AB	   Haending	  AB	  
Dynapac	  AB	   Phadia	  AB	   C-­‐More	  Entertainment	  AB	  
FastighetsTornet	  AB	   Cefar-­‐	  Compex	  Scandinavia	  AB	   Carmeda	  AB	  
Com	  Hem	  AB	   BTJ	  Nordic	  AB	   SmartTrust	  AB	  
Gislaved	  Folie	  AB	   Bosch	  Thermoteknik	  AB	   Anticimex	  AB	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NVS	  Installation	  AB	   Bring	  Frigoscandia	  AB	   Q-­‐Park	  AB	  
Kongsberg	  Automotive	  Holding	  ASA	   Spendrups	  Bryggeri	  AB	   	  
	  
	  
	  
